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Vorwort. 



Von den mannigfachen und bedeutsamen Problemen, die mit 
der unter der umbildenden Gewalt des Zusammenschlusses der 
Kräfte und des Kapitals stehenden Wirtschaftsentwicklung der 
letzten Zeit verknüpft sind, steht das Bankwesen mit im 
Vordergrund des Interesses. Das überträgt sich auch auf die 
wissenschaftliche Literatur. Unter den zahlreich erschienenen 
Schriften über die neuen Formen , die dem Wirtschaftsleben 
ihr Gepräge verleihen, wie Kartelle, Syndikate, Betriebs- und 
Kapitalzusammenfassungen, Arbeitervereinigungen u. a. m. 
nehmen die Darstellungen der Vorgänge im Bankwesen ^ einen 
weiten Kaum ein. Und grade die letztern sind dem all- 
gemeinen Interesse noch dadurch näher gerückt, daß einmal 
die gewaltigen Verändrungen innerhalb des Bankwesens viel 
schneller und offenkundiger als sonst irgendwo zutage ge- 
treten sind, und daß diese Entwicklung fast typisch für den 
kapitalistischen Zusammenfassungsvorgang überhaupt ist. 

So zahlreich auch die von Theoretikern und Praktikern 
unternommenen Darstellungen über das deutsche Bankwesen 
sind, so bieten sie doch entfernt kein Bild von der Gesamt- 
heit des Gegenstandes. Der Hauptgrund hierfür dürfte darin 
liegen, daß die Arbeiten überwiegend von einzelnen Bank- 
arten ausgehn und deren Ordnung und Tätigkeit behandeln. 
So ist es gekommen, daß uns die Literatur mit Ausnahme 



^ Hierher gehören namentlich: Goldschmidt, E., Die Bank- 

f nippen. Ein Blick in die Konzentrationstendenzen der kapitalistischen 
^irtschaftsepoche. Mainz 1904. — Rießer, Zur Entwicklungsgeschichte 
der deutschen Großbanken, mit besondrer Rücksicht auf die Kon- 
zentrationsbestrebungen. Vorträge. Jena 1905. 2. Auflage 1906. — 
Wallich, P., Die Konzentration im deutschen Bankwesen. Ein Bei- 
trag zur Geschichte der gegenwärtigen Wirtschaftsorganisation. Stutt- 
gart-Berlin 1905. — Steinberg- Bonn, J., Die Konzentration im 
Bankgewerbe. Berlin 1906. — Schuhmacher, H., Bonn, Die Ur- 
sachen und Wirkungen der Konzentration im deutschen Bankwesen. 
Schmollers Jahrbücher 1906, Heft 3. — Warschauer, O., Berlin, Die 
Konzentration im deutschen Bankwesen. Conrads Jahrbücher, Mai 
und Juni 1906. — Nußbaum, A., Zur neuern Entwicklung des 
deutschen Bankwesens. Zeitschrift für Sozial Wissenschaft 1906, Heft 5. 
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des Noten Wesens über keinen der andern großen Zweige des 
Bankwesens eine Übersicht zu vermitteln vermag, die alle ihr 
dienenden Organe, ihre Sonderheiten und Beziehungen berück- 
sichtigt. Zur teilweisen Befriedigung des Bedürfnisses nach 
Darstellungen dieser Art* versucht die nachfolgende Abhandlung, 
die für das Wechseldiskontgeschäft in Deutschland in Frage 
kommenden Einrichtungen, ihren Zusammenhang mit dem 
Wirtschaftsleben, ihre organisatorischen Sonderheiten, ihre 
eigentümlichen Aufgaben und die Art ihres Kundenkreises zu 
erfassen. Zu diesem Zweck werden nicht die einzelnen Banken 
oder Bankarten in den Vordergrund gestellt, sondern es soll 
an Hand des Diskontgeschäfts durch eine Teilung des Wechsel- 
materials nach bestimmten Gesichtspunkten versucht werden, 
eine Darstellung der daran beteiligten Kreise und ihrer Eigen- 
arten zu geben. 

Mit dem hier geübten Herausgreifen eines einzelnen Bank- 
geschäftszweiges ist es gegeben, daß nicht nur die größten 
Organe gewürdigt werden, die wegen ihrer Bedeutung be- 
sonders auffallen oder wegen der leichten Erreichbarkeit des 
Materials sich der Bearbeitung vorzugsweise empfehlen. Es 
muß vielmehr daneben eine Erfassung auch aller andern 
Glieder erstrebt werden, die bisher mangels besondern Anlasses 
oder wegen schwerer Übersicht in der Literatur wenig berück- 
sichtigt worden sind. Indem so ein Zweig des Bankwesens 
durch die ganze Volkswirtschaft in seiner Gesamtheit verfolgt 
wird, läßt sich auch der Kundenkreis der einzelnen Bank- 
arten in ungefähren Grenzen abstecken und damit deren 
Wirkungskreis im einzelnen genauer ermitteln. 

Die zergliedernde und beschreibende Darlegung der Praxis 
des Diskontgeschäfts ist für den Praktiker wie für den Theo- 
retiker des Bankwesens gleich wichtig. Dem letztern kann 
sie empirische Tatsachenunterlagen für bereits bekannte theo- 
retische Einsichten und für fernre Probleme liefern. Her- 
vorgehoben sei hier nur die Geschäftspolitik der Großbanken, 
die immer mehr durch den Einfluß, den die Banken auf den 
Gang des Wirtschaftsleben infolge ihrer Kapitalkraft und engen 
Verbindung mit der Industrie ausüben, an Bedeutung gewinnt, 
sowie auch die Darstellung der an der Börse und außerhalb der 
Banken sich abspielenden Vorgänge, die bisher in der Literatur 
ganz fehlte. Daneben kann die Untersuchung den Praktikern 
einen Gesamtüberblick über das Diskontgeschäft des Landes 
durch Zusammenfassen der ihnen meist nur einzeln bekannten 
Geschäftsgebiete geben und ihnen gleichzeitig die allgemeinen 



* Von denselben Gesichtspunkten geht Jaff6 aus bei seiner Arbeit 
über das englische Bankwesen, Leipzig 1904. Auch Buff, Das Konto- 
korrentgeschäft im deutschen Bankgewerbe, Stuttgart-Berlin 1903, be- 
wegt sich in diesen Bahnen. 
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Zusammenhänge aufdecken. Mit Absicht ist ferner bei Ge- 
legenheit auch die technische Seite des Diskontgeschäfts ge- 
nauer berücksichtigt, einmal der Vollständigkeit wegen und 
dann, weil es für den Praktiker von Wichtigkeit ist, auch die 
kaufmännisch-geschäftliche Handhabung der gesamten Wechsel- 
diskontierung übersichtlich vor sich zu haben. 

Was die Literatur anbelangt, so ist zunächst die all- 
gemeine Bankliteratur herangezogen worden, die jedoch nur in 
geringem Maße brauchbares Tatsachenmaterial enthielt. Allen- 
falls hat noch das Diskontgeschäft der Notenbanken eine größre 
Beachtung erfahren, wenn auch nicht zusammenhängend. Selbst 
die Bearbeitung des gleichen Themas bei Warschauer* bot 
nur sehr geringen Stoff, da sie ein Eingehn auf die konkreten 
Dinge vermeidet. Zu erwähnen ist dagegen die Schrift von 
Landmann, System der Diskontpolitik, Kiel 1902, die auch 
die praktischen Verhältnisse berücksichtigt, und die kleine 
Schrift von Deimel, Der Diskontmarkt. Doch auch in 
diesen speziellen Abhandlungen steht das Notenbankwesen 
sehr im Vordergrund; die übrigen Banken und ihre Ge- 
schäfte werden meist nur gestreift. Zur Erlangung des not- 
wendigen Materials war ich daher in der Hauptsache auf 
eigne Erfahrungen und auf persönliche Umfragen angewiesen. 
Unterstützt wurde ich durch die Fachpresse; namentlich die 
Frankfurter Zeitung, der Deutsche Ökonomist und die Blätter 
für Genossenschaftswesen, sowie der Frankfurter und der 
Berliner Aktionär besonders in altern Jahrgängen*, gaben 
wertvolle Ausbeute. Doch schien es mir ratsam, auch über 
das hierdurch gewonnene Material noch solche Personen zu 
befragen, die mit den Dingen selbst zu tun haben und sie 
aus eigner Anschauung kennen. Daß mit der Menge des 
Stoffes, noch mehr mit den räumlichen Umständen die 
Schwierigkeit wuchs, die einzelnen Spezialisten, Makler, 
Bankers, Börsenleute, Kauf leute für wissenswerte Mitteilungen 
zu gewinnen, brauche ich dem Eingeweihten kaum zu er- 
wähnen. Alle, die ich um Auskunft anging, haben mich 
ohne Ausnahme in der liebenswürdigsten Weise bei meiner 
Untersuchung unterstützt, und es ist mir eine angenehme 
Pflicht, ihnen hierfür wärmstens zu danken. 

Für die Einteilung des Stoffes wurden gewisse äußre 
Merkmale der Wechseldiskontierung benutzt. Im Wesen des 
Wechsels, einer von verschiednen Personen anerkannten Schuld- 



^ Warschauer, O., Der inländische Wechselverkehr und die Pro- 
bleme der Diskontpolitik. Schanz' Finanzarchiv. Jahrgang 1903. 

2 Das Studium der altem Jahrgänge der Fachpresse und Zeit- 
schriften ist mir in entgegenkommender Weise in (fcr Bücherei des 
Beichsbank-Direktoriums und dem Archiv der Direktion der Diskonto- 
gesellschaft in Berlin gestattet worden, wofür ich auch an dieser Stelle 
meinen verbindlichsten Dank ausspreche. 



Urkunde, liegt sein individuell verschiedner Wert, der in jedem 
Fall mit der Zahlungsfähigkeit der Verpflichteten identisch ist. 
Seine Verwertbarkeit im Falle einer • vorzeitigen Versilbrung 
muß demgemäß abhängig sein von seiner Güte, d. h. der 
Erlös bei der Diskontierung wird um so größer sein, je besser 
der Wechsel ist, oder aber, je besser der Wechsel, desto ge- 
ringer der Abzug oder desto niedriger der Diskont. Diese 
Tatsache führt zu der Beobachtung, daß das gesamte Wechsel- 
material des Landes in bestimmte Qualitätsgruppen zerfällt, 
die sich sowohl durch einen ungefähr gleichen Preis bei ihrer 
Verwertung — den Diskontsatz — als auch durch ihr Vor- 
kommen bei bestimmten Kreditorganen — .ihren Diskont- 
stellen — kennzeichnen. Hiernach ist die Einteilung so ge- 
wählt, daß im 1. Abschnitt die Börse, im 2. Abschnitt die 
Zentralbank und die Großbanken und in einem letzten Ab- 
schnitt die sonstigen Diskontstellen des Landes behandelt 
werden. In dieser Anordnung des Stoffes lag es, daß sich 
Wiederholungen nicht immer vermeiden ließen. 



Die vorliegende Arbeit ist im Seminar des Herrn Professor 
Schmoller angefertigt worden, und dank dessen gütigem Ent- 
gegenkommen wird es mir möglich, sie jetzt zu veröffentlichen. 
Es ist mir eine angenehme Pflicht, Herrn Professor 
Schmoller auch an dieser Stelle meinen herzlichsten Dank 
auszusprechen. Nicht minder fühle ich das Bedürfnis, Herrn 
Dr. Spiethoff, der die Anregung zu dieser Arbeit gab, für 
das rege Interesse und für die Unterstützung durch sach- 
kundigen Rat ebenfalls herzlichst zu danken. Endlich statte 
ich auch meinem Kollegen Herrn Motschmann für seine 
Hilfe beim Korrekturlesen meinen besten Dank ab. 
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Das Privatdiskontgeschäft an der Börse. 



I. Die Geldgeber im Priyatdiskontgeschäft. 

Bei jedem Diskontgeschäft stehn sich zwei Parteien gegen- 
über, von denen die eine gegen Hingabe eines später felligen 
Wechsels unter Abzug der Zinsen — des Diskonts — schon 
jetzt in den Besitz de» baren Geldes gelangen will, während 
die andre Partei in der Diskontierung des Wechsels eine ver- 
zinsliche Anlage ihrer Kapitale bis zum Fälligkeitstage des 
Wechsels erblickt. Die geldsuchende Partei der Wechsel- 
verkäufer unterscheidet sich von den Geldgebern, der andern 
Partei, dadurch, daß ihr Kreis niemals fest geschlossen ist. 
Ebenso wie die Wechsel bald hier bald dort bei den ver- 
schiedensten Verkehrsvorgängen entstehn, ist auch das Be- 
dürfnis der einzelnen Wechselverkäufer zur Diskontierung 
ihrer Wechsel nach Zeit und Umfang sehr verschieden. 
Demgegenüber sind die Gelddarleiher in den Banken und 
ähnlichen Kreditanstalten organisiert, um gewerbemäßig das 
Diskontieren von Wechseln neben andern Bankgeschäfts- 
zweigen zu betreiben. 

Hieraus geht hervor, daß wohl die Wechselverkäufer in 
der Lage sind, eine geeignete Diskontstelle für ihre Wechsel 
stets zu finden, dass aber die beim Geldgeber ruhenden Kapitale 
nur im Rahmen der wirklich angebotnen Wechsel ihre An- 
lage finden können. Sie können dagegen nicht eine aktive 
Nachfrage nach Wechseln entwickeln, da die letztern in dem 
großen Kreis der Geschäftswelt verstreut und auch ver- 
schieden zur Diskontierung bereit sind. Hier einen Ausgleich 
zu schaffen, ist in erster Linie das Privatdiskontgeschäft an 
der Börse berufen. Dadurch, daß hier für ein in bezug auf 
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seine Qualität bestimmt geartetes Wechselmaterial ein gegen 
die sonst üblichen Diskontsätze niedriger Diskont — der Privat- 
diskont — geboten wird, werden die Wechselverkäufer veranlaßt, 
ihre hierzu geeigneten Wechsel bei Bedarf an die Börse zum 
Verkauf zu bringen. Diese Konzentration erzeugt ein ständiges 
Angebot von Wechseln, im einzelnen an Größe verschieden, 
immerhin derart, daß nunmehr durch die Möglichkeit, stets 
hier Wechsel kaufen zu können, das Kapital ebenfalls ver- 
anlaßt wird, hierher zu strömen, um als eine bestimmte Nach- 
frage nach Wechseln aufzutreten. 

Aus dieser Feststellung der volkswirtschaftlichen Be- 
deutung des Privatdiskontgeschäfts wird zugleich ersichtlich, 
dass eine Erfassung der daran beteiligten Kreise nicht so ein- 
fach möglich ist. Sowohl die Natur der aus vielen Kanälen 
der Volkswirtschaft zusammenströmenden Kapitale, als auch 
die besonders in dem Wesen der Privatdiskontwechsel liegende 
leichte Weiterbegebbarkeit deuten auf diese Schwierigkeit hin. 
Aus dem letzten Grunde läßt sich sogar die im sonstigen 
Diskontgeschäft stets vorhandne Scheidung der Beteiligten 
in Geldgeber und Wechselverkäufer hier nicht streng durch- 
führen. Wenn trotzdem versucht wird, den Kreis der Geld- 
geber darzustellen , so soll es dabei nur darauf ankommen, 
zunächst in allgemeinen Zügen ein übersichtliches Bild von 
dieser Seite des Privatdiskontgeschäfts zu geben. Ab- 
weichungen' hiervon oder sonstige Unregelmässigkeiten werden 
dann in anderm Zusammenhang zu besprechen sein. Von 
diesem Gesichtspunkt aus ist in dem umfangreichen und aus- 
gedehnten Privatdiskontgeschäft eine Gruppe der Beteiligten 
als Geldgeber anzusprechen, die ihrer Stellung nach in berufs- 
mäßige und nichtberufsmäßige zu scheiden sind. 

Die berufsmäßigen Geldgeber. 

Die berufsmäßigen Geldgeber sind die eigentlichen Organe 
des Kreditverkehrs, Banken und Bankers, zu deren Haupt- 
aktivgeschäft die Wechseldiskontierung überhaupt gehört. In- 
folge ihrer Kapitalmacht stehn sie im Vordergrund des ge- 
samten Geld Verkehrs an der Börse und sind demnach die 
ersten Träger des Geld- und Wechselmarkts im weitesten 
Sinne. Ahnlich wie die Verschiedenheit der von den einzelnen 
Banken betriebnen Geschäfte besondre Gruppen von Banken 
kennzeichnet, kann man auch auf dem Geldmarkt eine solche 
Gruppierung wahrnehmen. Notenbanken und Kreditbanken 
dürften wohl in der Praxis zu den gegensätzlichsten in dieser 
Beziehung gehören. Dementsprechend unterscheidet man auch 
zwischen dem Geldmarkt im allgemeinen und dem ojBfnen Geld- 
markt, oder kurz offnen Markt, und versteht unter letzterm 
den gesamten Geldmarkt mit Ausschluß der Reichsbank. 
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Reichsbank und offiier Markt und damit seine Träger, die 
privaten Geldgeber, werden auch hier in einen Gegensatz ge- 
bracht. Der Grund flir diese strenge, in der Praxis häutig 
bemerkenswerte Scheidung liegt bekanntlich in der Ver- 
schiedenartigkeit der Geschäftsführung beider Bankarten. Der 
im ganzen mehr von volkswirtschaftlichen Interessen be- 
herrschten Geschäftstätigkeit der Zentralnotenbank stehn die 
Kreditbanken als reine Erwerbsanstalten gegenüber, für die 
als solche privatwirtschaftliche Interessen ausschlaggebend sind. 
Im einzelnen kommen diese Unterschiede am greifbarsten 
grade in der Stellung^ die beide Bankarten am Geldmarkt 
inne haben, zum Ausdruck. 

Notenbanken. Das Verhalten der deutschen Noten- 
banken am Geldmarkt ist nicht immer von übereinstimmenden 
Grundsätzen beherrscht gewesen. Es ist deshalb notwendig, 
die Reichsbank, als das zentrale Noteninstitut, gesondert 
von den übrigen Notenbanken, den sog.. Privatnotenbanken, 
zu betrachten. 

Die Reichsbank hat ursprünglich für ihr gesamtes Diskont- 
geschäft nur einen einheitlichen Diskontsatz, den offiziellen 
Banksatz, gekannt. Ihr Wechselbestand hatte unter der An- 
wendung dieses im Verhältnis zum Privatdiskont der Börse 
teuern Diskontsatzes in keiner Weise zu leiden, da bei der 
damaligen Lage des Bankwesens in Deutschland, das noch in 
seinen Anfängen steckte, ein fühlbarer Wettbewerb für die 
Reichsbank nicht bestand. Dieser Zustand mußte sich mit 
dem allmählichen Erötarken der Kreditbanken ändern, und 
bei der Ende der 1870 er Jahre infolge der Stockung im Wirt- 
schaftsleben einsetzenden Kapitalflüssigkeit wurde der Wett- 
bewerb der Privatdiskonteure so groß, daß der Diskont an 
der Börse anfing, häufig und nicht unerheblich hinter dem 
offiziellen Banksatz zurückzubleiben. Diese Spannung wurde 
zu jener Zeit noch vergrößert durch das Eingreifen aus- 
ländischer Notenbanken, die in großen Summen deutsche 
Wechsel aus dem Markte nahmen. Die Folge solcher Ver- 
ändrungen auf dem Diskontmarkte war aber, daß der Reichs- 
bank ein bedeutender Teil des Wechseldiskontgeschäfts ver- 
loren ging, und grade die besten Wechsel ihr mehr und mehr 
fernblieben. Noch mehr als die Reichsbank hatten unter 
diesen Umwälzungen die mit geringrer Macht ausgestatteten 
Privatnotenbanken zu leiden. Sie fanden für ihre Barmittel 
zu dem offiziellen Banksatz kaum noch eine entsprechende 
Wechselanlage. In dieser Lage entschlossen sie sich, neben 
dem offiziellen Satz sog. erste Wechsel zu einem Vorzugsatz, 
der dem Börsendiskontsatz sehr nahe kam, zu diskontieren, 
um ihre Wechselbestände wieder aufzufüllen. Hiermit traten 
die Privatnotenbanken in unmittelbaren Wettbewerb mit den 
Kreditbanken, die bis dahin allein die Geldgeber am ofi^nen 
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Markte waren ; zugleich entstand aber für die Reichsbank ein 
neuer Wettbewerb und noch dazu aus der Reihe ihrer 
Schwesteranstalten. Der Wechselbestand der Reichsbank ver- 
änderte sich dadurch weiter in so ungünstiger Weise, daß der 
Bank die für ihre Stellung im Kreditverkehr des Landes not- 
wendige Fühlung mit dem gesamten Wechselumlauf verloren 
ging. Darauf glaubte sie im Hinblick auf die ihr zu- 
geschriebnen Aufgaben nicht verzichten zu dürfen, und 1880 
beschritt sie ebenfalls den Weg, einen zweiten Diskontsatz 
zu erstellen. Dieser sog. Privatsatz war neben der seltner 
veränderten, für die große Wechselmasse geltenden offiziellen 
Bankrate für erste Börsenwechsel bestimmt und sollte sich, 
leichter beweglich, den Geldmarktverhältnissen anpassen. Die 
für den Diskontsatz in Betracht kommenden Bestimmungen 
des Bankgesetzes hatte der Bundesrat auf eine Anfrage dahin 
ausgelegt, daß der von der Reichsbank zu veröffentlichende 
Diskontsatz nur als Höchstsatz zu betrachten sei, und daß es 
demgemäß jeder Notenbank unbenommen sei, auch zu 
niedrigem Sätzen zu diskontieren. r^^ Z'^- 

Die Anwendung der neuen Maßregel hatte für die Reichs- 
bank bald* den gewünschten Erfolg. Wechselbestand und 
damit die Gewinnergebnisse nahmen zu, der Einblick in die 
Kreditverhältnisse des Landes wurde besser möglich und die 
Stellung der Reichsbank auf dem Diskontmarkte war eine 
andre, bessre geworden. Auf der andern Seite begegnete die 
Einführung des Privatsatzes zunächst in den beteiligten 
Kreisen heftigem Widerspruch, dann in der Öffentlichkeit 
förmlichen Protestbewegungen, bis schließlich nach ausgiebigen 
Verhandlungen im Reichstag eine gesetzliche Reglung der 
Diskontverhältnisse der Reichsbank, sowie der Notenbanken 
überhaupt eintrat. Nach der Bankgesetznovelle vom 7. Juni 
1899 darf die Reichsbank nur bei einem besonders flüssigen 
Geldstande und bei einem offiziellen Diskontsatze unter 
4®/o zu einem zweiten Satze, dem Vorzugsatze, Wechsel an- 
kaufen. Ferner ist die Reichsbank in diesem Falle ver- 
pflichtet, den Vorzugsatz im Reichsanzeiger öffentlich bekannt 
zu machen. 

Wie leider häufig wirtschaftliche Fragen unter einem 
parteipolitischen Gesichtswinkel beurteilt werden, so entbehrt 
auch der Streit um den Privatsatz der Reichsbank zu einem 
nicht geringen Teil der Sachlichkeit. Gewiß nimmt die Reichs- 
bank als staatlich monopolisierte zentrale Notenbank eine andre 
Stellung in der Wirtschaftsorganisation ein als die nicht mit 
dem verantwortungsvollen Notenrecht ausgestatteten Kredit- 
banken. Das gibt aber keinen Anlaß, die aus der der Reichs- 
bank zugebilligten Banktätigkeit entspringenden geschäftlichen 
Maßnahmen anders als nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten 
zu beurteilen. Aber nicht nur dies, auch in diesem unbestreit- 
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baren Rahmen müssen bestimmte Rücksichten unbedingt an 
erster Stelle stehn. Eine der ersten Aufgaben der Reichsbank 
besteht in der Herstellung eines richtigen Verhältnisses zum 
Kapital- und Geldmarkt, das Handhaben für eine Beeinflussung 
bietet. Wenn hierneben gewisse andre, an sich richtige und 
erwünschte wirtschaftspolitische Maßnahmen, namentlich auch 
sozialpolitischer Art, unberücksichtigt bleiben müssen, so kann 
man das bedauern, sollte aber der Reichsbank deshalb in der 
Verfolgung ihrer eigentlichen Aufgaben keine Fesseln anlegen. 
Man ist denn auch neuerdings mit Recht dazu übergegangen, 
der Reichsbank fremde Leistungen nicht mehr von ihr zu 
verlangen, sondern dafür eigne Organe ins Leben zu rufen. 

Ohne Frage hat die Anwendung des Privatsatzes für die 
Reichsbank den Erfolg gehabt, den sie erreichen wollte: die 
maßgebende Stellung im Wechselverkehr des Landes zurück- 
zugewinnen. Daß auf der andern Seite mit der Durchführung 
solch tief einschneidend er Maßregeln Verändrungen in den be- 
stehenden Diskontverhältnissen, alten Geschäftsgewohnheiten 
sowie in dem Geschäftsbetrieb der übrigen Banken zutage treten 
mußten und getreten sind, ist ebenfalls nicht zu leugnen. 
Darin liegt kein Grund, die Berechtigung und Zweckmäßig- 
keit des Privatsatzes anzuzweifeln. Ebenso nicht darin, daß 
der Vorzugsatz nur bestimmten Kreisen zugute kommt. Es 
ist ein oberster Grundsatz der Bankpraxis, daß die Be- 
dingungen des Kredits, die Kosten für den Kreditsuchenden, 
sich mit seiner Qualität abstufen, und wer sich dem nicht an- 
schließt, macht sich dadurch den Geschäftsverkehr mit be- 
stimmten Kreisen unmöglich. 

Die herkömmlichen Vorwürfe der Gegner des Privat- 
satzes sind folgende: x 

1. Nur das Gewinninteresse der Aktionäre ist für die An- \ 
Wendung des Privatsatzes maßgebend. Wenn nämlich 

aus währungspolitisehen Gründen eine allgemeine Dis- 
kontermäßigung nicht angängig ist, und eine große 
Spannung zwischen dem offiziellen Banksatz und dem 
Privatdiskont der Börse das Diskontgeschäft zu Ungunsten 
der Reichsbank verschiebt, so bietet der Privatsatz das 
Mittel, durch Ankäufe von langsichtigen Wechseln den 
Ausfall im Gewinn auszugleichen. 

2. Damit zusammenhängend kann die Reichsbank in Zeiten 
flüssigen Geldstandes eine allen Kreisen zugute kommende 
allgemeine Diskontermäßigung umgehn, indem sie ihre 
Mittel in Privatdiskonten anlegt. 

3. Der Privatsatz kommt besonders bei einem hohen offiziellen 
Satze nur dem Großkapital zugute, von dessen Organen 
die Banken die zu billigen Sätzen erhaltnen Gelder 
zu hohen Zinsen wieder ausleihen. 

4. In Zeiten flüssigen Geldstandes verbilligt die Reichsbank 
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^ ^ durch ihre Mitbewerbung am offnen Markte den Zinssatz 
I noch weiter. Für die Börse aber bildet ein billiger 
'^ Zinssatz stets einen spekulativen Anreiz. 
Was zunächst die privatwirtschaftliche, finanzielle Seite 
des Privatsatzes anbelangt, so kann die „Erstrebung einer an- 
gemessnen Verzinsung der aufgestauten Mittel", was zu einem 
Teil für die Einführung des Privatsatzes mitbestimend war^., 
allerdings nicht als alleiniger oder wesentlicher Grund an- 
erkannt werden. Es ist ja für eine Bankleitung nicht leicht, 
ruhig zuzusehn, wie ihr auf der einen Seite durch ünter- 
bietung ihres Diskontsatzes von seiten der Kreditbanken, 
Privatnotenbanken und selbst ausländischer Notenbanken 
ihre einzige bankmäßige Anlage, das Wechselmaterial, ent- 
zogen wird, und wie auf der andern Seite die Barbestände 
unverzinslich in ihren Kassen anschwellen. Trotzdem darf 
man von der Reichsbank verlangen, nicht um jeden Preis 
Geschäfte machen zu wollen; sie hat in der Erfüllung 
ihrer Aufgaben als Hüterin der Währung und als oberste 
Kreditstelle volkswirtschaftliche Gesichtspunkte zu beachten. 
Das Gewinninteresse hängt allerdings mit der Vergrößrung 
des Wechselbestandes , zu deren Erreichung die Einrichtung 
des Privatsatzes das Mittel bildete, zusammen; es ist aber 
reine Willkür, dasselbe von dem eigentlichen Zweck, der Be- 
herrschung des Wechselverkehrs, als Motiv zur Erklärung 
und Verurteilung des Privatsatzes zu trennen. 

Was die Umgehung der Diskontermäßigung anbelangt, so 
darf nicht übersehn werden, daß die Wirkung des Privat- 
satzes niemals durch eine Ermäßigung des offiziellen Satzes 
erreicht werden kann. Die • Reichsbank mag den offiziellen 
Satz ermäßigen, soweit sie will, sie trifft doch mit diesem 
Satz nicht das Wechselmaterial, von dem hier die Rede ist^ 
Im Ig'alle einer Ermäßigung der Bankrate ermäßigen die Privat- 
diskon teure ihren Diskontsatz entsprechend, um das Wechsel- 
material, das sie zur Deckung ihrer Verbindlichkeiten not- 
wendig gebrauchen, zu erhalten. Dieses bessre Wechsel- 
material kann auch die Reichsbank zur Befestigung ihrer 
Stellung zu besitzen wünschen, aber möglich ist ihr das nur, 
wenn sie bei ^höherm offiziellen Satz unmittelba r mit den 
Kreditbanken auf der (i rundJage (des^ j^rivatdiskonts kuTP^ 
kurriert Es ist deshalb au^ falsch , von Jer VoräussefzüFg 
auszugelBn, die Reichsbank setze nur dann einen Privatsatz 
fest, wenn ihr eine allgemeine Diskontermäßigung aus währungs- 
politischen Gründen nicht möglich sei. Grade in diesem Falle 
darf man annehmen , daß die Reichsbank den Privatsatz auf- 
heben wird; denn die Wirkung eines bestehenden Privatsatzes 
würde la entgegengesetzt der sein, die die diskontpolitische 

^ Bankpräsident v. Dechend, Reichstagsrede vom 25. Februar 1880. 
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Lage erfordert. Ein Unterlassen der Diskontermäßigung bei 
flüssigem Geldstande kann in erster Linie auf einen un- 
günstigen Stand der ausländischen Wechselkurse, die mög- 
lichenfalls eine Goldausfuhr begünstigen, zurückgeführt werden. 
• Wie später in dieser Abhandlung noch genauer dargelegt ^ 
wird, ist aber der Schutz des inländiflchfin Wfthrun^smetolls 
in erster Linie abhängig von xiem Dfskt^ntsatz im freien Ve r- 
*Renr, d as ist der Privatjiaknnt s^n ^er Börse. Die Reichs- 
Hbanty cter es' in so'ichen Fällen darauf ankommen muß, diesen 
Privatdiskont so weit zu erhöhn, daß die inländische Ver- 
zinsung dem Kapital eine Anlage bietet und dadurch den Ab- 
fluß von Gold verhindert, würde durch Aufnahme der Privat- 
diskontierungen im Gegenteil den Privatdiskontsatz an der 
Börse weiter verbilligen. Denn es ist klar, daß der Privat- 
satz der Reichsbank immer die öbergrenze der Diskontsätze 
im freien Verkehr bildet, und daß die übrigen Privatdiskons 
teure, in dem Bestreben, erste Wechsel zu erhalten, in der 
Regel «ich unter dem Privatsatz der Reichsbank halten müssen. 
In solchen Fällen werden ganz im Gegenteil diskontpolitische 
Maßnahmen angewendet, die daraufhinauslaufen, die Zinssätze 
durch Anleihen im ofiiien Markt zu erhöhn, was also einfe 
Verringrung der Aktivgeschäfte in sich schließt und das 
Gegenteil der zum Vorwurf gemachten, einzelne Kreise bevor- 
zugenden Vergrößrung ist. Der Einwand zeugt also von 
völliger Unkenntnis der Verhältnisse. Tatsächlich kommen f 
vielmehr die folgenden sog. kleinen Mittel der Diskontpolitik 
zur Anwendung: Verkauf oder Verpfändung von Wertpapieren f 
am offnen Markt', oder Weiterbegebung von vom Reich über- I 
nommenen Schatzanweiaungen ^, und endlich die sog. Gold- | 
prämienpoKlik^, die den Abfluß von Gold durch Prämien- 
erhebung zu unterbinden versucht. 

Der dritte Vorwurf, die Begünstigung des Großkapitals 
durch den Privatsatz der Reichsbank, ist bereits oben mit 
dem Hinweise auf die überall gebräuchlichen Regeln der Bank- 
praxis beleuchtet worden. Diskontiert die Reichsbank erste 
Wechsel zu einem Vorzugsatz , so macht sie nichts andres, 
als allerorts und allgemein im Wechseldiskontgeschäft üblich 
ist. Überall ist es Regel, die Bedingungen der Kredit- 
gewährung der Qualität der Kreditsuchenden anzupassen. 
Der Reichsbank aus der Anwendung einer allgemeinen Ge- 
schäftsregel einen Vorwurf zu machen, ist deshalb widersinnig, 
weil man ihr die Banktätigkeit an sich zur Aufgabe gemacht 
hat. Doch liegen außerdem diesem ganzen Einwand offen- 
sichtlich unklare Vorstellungen zugrunde, und es ist deshalb 
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^ Bank von England. 
^ Deutsche Reichsbank. 
^ Bank von Frankreich. 
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hier am Platze, einige hiermit zusammenhängende Miß- 
verständnisse aufzuklären. Will man unter Großkapital vor- 
zugsweise die Großbanken und Bankers — in der Praxis 
meist üblich — verstehn, so trifft für diese eine Begünstigung 
f überhaupt nicht zu. Die Großbanken haben niemals von dem 
1 Privatsatz der Reichsbank Gebrauch inäühen können',' da die 
' Reichsbank grundsätzlich in Berlin nicht unter ihrem offiziellen 
! Banksatz diskontiert hat. Die Großbanken und Bankers sind 
' vielmehr von Anfang an die größten Gegner der Einrichtung 
gewesen, weil die Reichsbank grade ihnen durch den Privat- 
satz am meisten Konkurrenz machte. Allenfalls Vorteil 
konnten die mittlem Banken und Bankers der Provinz haben, 
die ihrerseits die billig erhaltnen Gelder zu höhern Sätzen 
weitergeben konnten. Zweitens ist der Kreis derjenigen, die 
zu dem Privatdiskontgeschäft der Reichsbank zugelassen waren, 
ein ungleich größrer als der, der gemeinhin unter der Be- 
zeichnung Großkapital zusammengefaßt wird. Es wird näm- 
lich immer übersehn, daß die qualitativen Bedingungen, die 
die Reichsbank den Privatdiskontierungen zugrunde legt, 
wesentlich mildre sind, als sie der freie Verkehr für die Privat- 
diskonten an der Börse beansprucht. (Vergl. den zweiten Teil.) 
Auch bezüglich des letzten Punktes liegt keine Besonder- 
heit der Wirkung des Reichsbanksatzes vor; denn alle Bank- 
tätigkeit hat schließlich eine Verbilligung der Zinssätze zur 
Folge. Allerdings kommt in diesem Falle die Verbilligung 
nicht dem gesamten Lande zugute. Ein Teil der Kredit- 
suchenden wird stets von der höhern offiziellen Bankrate und 
von dem hiervon bedingten teuren Kontokorrentkredit ab- 
hängig bleiben. Es ist deshalb zuzugeben, daß neben dem 
Kundenkreis im Privatdiskontgeschäft auch die Börse von 
der Billigkeit der Zinssätze Nutzen zieht, die damit Anregung 
zu spekulativem Vorgehn erhalten kann. Die Billigkeit des 
Geldes wird zwar die , Verwendung suchenden Privatkapitale 
mehr als bisher den verschiednen Gebieten der wirtschaftlichen 
Produktion zuwenden, doch dürfte dieser Prozeß nur langsam 
vor sich gehn. Durch die Verwendung der im Privatdiskont- 
geschäft erhältlichen billigen Mittel zur Spekulation und durch 
die engen Wechselbeziehungen zwischen Reportgeld und Privat- 
diskont wirkt deshalb der billige Geldstand zunächst und un- 
mittelbar auf die Börse ein. Unstreitig kann hierin eine Ge- 
fahr liegen, wenn dadurch ungesunde Bewegungen entf^xiht 
werden ; aber diese Gefahr zu erkennen und sie rücksichtslos 
zu bekämpfen, ist Sache einer guten Bankleitung, wie über- 
haupt die Anpassung des Vorzugsatzes an die jeweilige Geld- 
marktlage Sache der Leitung ist. Die von privatwirtschaft- 
lichen Interessen unabhängige Leitung der Reichsbank hat aber 
in der Möglichkeit, den Vorzugsatz jederzeit aufzuheben, das 
beste Mittel, derartigen Mißständen zu begegnen. 






/ 

I 
\ 



\ 



127. 9 

Die herkömmlichen Vorwürfe treffen den Kern der Sache 
nicht. Entscheidend für die Beurteilung des Privatsatzes ist 
vielmehr ein banktechnisches Moment, das schon kurz gestreift 
ist. In den ersten Jahren ihres Bestenns hatte die Reichsbank 
die qualitative Bedeutung ihres Diskontgeschäfts auf der 
gleichen Höhe wie bei der spätem Preußischen Bank zu halten 
vermocht. Sie war für den größten Teil der kreditbedürftigen 
Geschäftswelt gleichmäßig die billigste Diskontquelle. Die ^\ 
übrigen Diskontstellen des Landes waren selbst mehr oder ^ 

weniger von der Reichsbank abhängig. Die Reichsbank war 
also fast ausschließlich die letzte Instanz des Wechselverkehrs 
des Landes, und demzufolge hatte sie einen guten Überblick 
über seinen Zusammenhang mit dem Wirtschaftsleben und An- l 

haltspunkte für die Beurteilung der Qualität des Wechsel- 
materials im einzelnen. Mit dem Ausbau de» deutschen Bank- 
wesens änderte sich dies, well die Kreditbanken, gestützt auf 
größre^^Capitalmacht, der Reichsbank mit Erfolg dadurch 
Wettbewerb zu machen anfingen, daß sie die besten Wechsel 
der Handelswelt billiger diskontierten. Hiergegen wehrte sich 
die Reichsbank bekanntlich durch Proklamierung ihres Privat- 
satzes, in der richtigen Erkenntnis, daß sie ihre Stellung im 
Wechselverkehr im Hinblick auf ihre volkswirtschaftlichen 
Aufgaben nicht verlieren dürfte. Es ist auch ganz außer 
Zweifel, daß zur rationellen Durchführung einer in großem 
Maßstabe angelegten Kreditgewährung, wie die Reichsbank sie 
in Verbindung mit ihren Währungsaufgaben betreibt, ein mög- 
lichst genauer Einblick in den Wechselverkehr die unerläßliche 
Voraussetzung ist. In dem Wechselumlauf des Landes offen- 
barfsich ein guter Teil der gesamten Kreditbeziehungen, sowohl 
der Geschäftswelt wie auch der Banken. Fühlbar würde der 
Mangel dieser Übersicht in Zeiten der Krise werden, wenn die 
Reichsbank dem letzten Ansturm Widerstand leisten und der 
bedrängten Geschäftswelt zu Hülfe kommen soll, und sie dann 
deren Kreditbeziehungen nicht kennt. Und grade die Geschäfts- 
dezentralisation der Reichsbank ermöglicht eine aufmerksame 
und genaue Überwachung des Wechselverkehrs, wenn die ein- 
zelnen Bankanstalten das Wechselmaterial aus allen Kreisen 
ihres engern Bezirks an sich ziehn können. Die Erstellung 
eines Privatsatzes entspringt daher dem Grundsatz einer über 
den nächsten Vorteil hinausgehenden volkswirtschaftlich 
richtigen Bankpolitik. 

Selbst die mit der Durchführung des Privatsatzes in der 
Praxis verbundnen Bedenken sind nicht so bedeutend, wie 
es allgemein in der Literatur, in der sonst der Reichs- 
bank der Privatsatz prinzipiell zugestanden wird, behauptet 
wird. Die Schwierigkeit einer gerechten Abschätzung des 
Wechselmaterials in bezug auf die Anwendung eines Vor- 
zugs- oder des offiziellen Banksatzes ist wohl vorhanden, aber 
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sie besteht doch zum Teil schon im gewöhnlichen Diskont- 
geschäft bei der Festsetzung der Höhe der Kredite, der Zu- 
lassung zum Diskont usw. Diskretionäre Maßnahmen haben 
immer ihre Gefahren, und man darf wiederum grade zur 
Reichsbank das Vertrauen haben, daß sie dieselben in geschäft- 
lichen Angelegenheiten am ehesten richtig anwendet. 

Noch viel weniger scheinen die Bedenken gerechtfertigt, 
die hinsichtlich des Umfangs des Privatdiskontgeschäfts im 
Verhältnis zum gewöhnlichen Diskontgeschäft laut geworden 
sind. Der Anteil des Privatdiskontgeschäfts der Reichsbank 
an dem Qesamtwechseldiskontgeschäft, sowie des Gewinnes aus 
dem Privatsatz am Gesamtgewinn der Bank ist in der Tat 
zeitweilig ein so außerordentlich großer gewesen, daß es den 
Anschein haben konnte, als sei der offizielle Banksatz bedeutungs- 
los geworden. Darin ist in keiner Weise eine Gefahr zu sehn- 
in solchen Fällen ist eben der Privatsatz für die Währung 
maßgebend geworden. Damit ist aber keine prinzipielle 
Ändrung in der Bedeutung des offiziellen Bankdiskonts ver- 
bunden. Von jeher^Just-der •-öi^drigr.e. Privatdiökont im freien 
Verkehr fÖfTToTe "Währungsverhältnisse maßgebend gewesen. 
'^ Es Bleibt doch immer zu beachten, daß der Privatsätz für 
i die Reichsbank niemals eine organische, sondern nur eine 
mechanische Verändrung bedeutete, insofern sie das ihr früher 
zu dem einen Satze zuströmende Material (erster und zweiter 
Qualität) jetzt mittelst zweier Sätze fassen will. 

Dagegen ist ein bedeutungsvoller, volkswirtschaftlicher 
Nachteil des Privatsatzes der Reichsbank bisher nicht ge- 
würdigt worden. Der Reichsbank lag daran, die bessern 
Wechsel der Handelswelt zu erhalten, für die allmählich die 
offizielle Bankrate zu teuer geworden war. Da aber in erster 
Linie zu den Vorzugswechseln die Bankakzepte zählten, so 
lag es nahe, die weniger guten Warenwechsel den Privat- 
banken zu geben und die dagegen auf die Banken gezognen 
Tratten nunmehr bei der Reichsbank zu diskontieren. So 
führte die Spannung zwischen Privat- und offiziellem Satz zu 
einer voUkommnen Umleitung des Kreditverkehrs. Das hatte 
sowohl für die Reichsbank als auch für die Gesamtheit seine 
Bedenken. Der Wechselbestand der Reichsbank zeigte daher 
die Tendenz, zu gunsten der Bankakzepte zuzunehmen. Da- 
mit war der Reichsbank keineswegs gedient, ihr war es viel- 
mehr darum zu tun, zur Erlangung eines Einblicks in den 
Wechselverkehr grade die Warenwechsel zu erhalten. Sie 
hat aber kein Interesse daran, die Geschäfte der Privat- 
banken, die die Wechsel diskontieren und dagegen ihre 
Akzepte geben, zu fördern. Hierüber hinaus gehn die Ge- 
fahren, die der Gesamtheit aus der bedenklichen Akzeptwirt- 
schaft der Banken erwachsen können. Dadurch, daß die 
Reichsbank gleichfalls als billigste Diskontstelle für die Bank- 
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akzepte tätig wird, erhält die Verwendung der Bankakzepte 
naturgemäß neuen Anreiz. In der Begünstigung der Aus- 
dehnung des Akzeptverkehrs der Kreditbanken Hegt daher ein 
Nachteil, der in seiner praktischen Bedeutung nicht zu gering 
anzuschlagen ist. Hervorzuheben ist jedoch, daß dieser volks- 
wirtschaftliche Nachteil sich erst im Laufe der Jahre entwickelt 
hat, daß er bei der Einführung des Privatsatzes in seiner 
Tragweite wohl nicht leicht vorauszusehn war. 

Es folgt, daß zwar die großen Vorteile des Privatsatzes: 
z yeekmäfiig g Fühlung mit dem Wechaelverkehr des Landes^ 
größre Bewegungsfreiheit und genaure Anpassung an die zeit- 
weiligen Geldmarktverhältnisse für das Vorgehn der Reichs- 
bank sprechen. Dagegen lassen es die zuletzt geschilderten 
Bedenken als fraglich erscheinen, ob es nicht mit Rück- 
sicht auf die allgemeinen Gefahren richtiger erscheint, auf 
weitre Anwendung des Vorzugsatzes zu verzichten und andre 
Maßregeln^ an seiner Stelle zu ergreifen. Im^April -1896- hat- - 
die Rejcfagbank ihrfi Ankaufe unter Satz^.,eijftg^t^.ur^^ seit- j 
dem nicht wieder aufgenommen. Inzwischen haben sich die i 
innern Verhältnisse der Reichsbank ' und die am Geldmarkt 
von Grund auf geändert. Doch erscheint es fraglich, ob die 
wirtschaftlichen Gründe allein für die neuste Geschäftspolitik 
ausschlaggebend gewesen sind. Vielleicht haben in höherm 
Maße politische Rücksichten mitgesprochen, namentlich der 
Wunsch, den maßlosen Angriffen der agrarischen Kreise, die 
für sich keinen Vorteil aus der Einrichtung zu ziehen ver- 
mochten, die Spitze abzubrechen. 

Die Gründe für die Einführung eines Privatsatzes von 
selten der Privatnotenbanken sind im Vorhergehenden 
bereits gestreift worden. Auf der einen Seite war es die Ge- 
schäftsausdehnung der Reichsbank selbst, die durch die Über- 
ziehung des Landes mit zahlreichen Filialen und der Ein- 
richtung des Giroverkehrs in die Gebiete der Privatnoten- 
banken eindrang; auf der andern Seite erstand mit der 
wachsenden Entwicklung der Aktienbanken ein neuer und 
starker Wettbewerb. Ein großer Teil der damals noch zahl- 
reichen Privatnotenbanken konnte deshalb nur noch mühsam 
zu dem offiziellen Satz der Reichsbank ein einträgliches Dis- 
kontgeschäft betreiben. Für diesen war deshalb das Unter- 
bieten des Satzes der Reichsbank durch Beteiligung am Privat- 
diskontgeschäft die einzige Möglichkeit, seine Existenz zu 
behaupten oder wenigstens größre Überschüsse zu erzielen^ 
Überhaupt hat der größte Teil der damaligen Privatnoten- 
banken von jeher mehr seinen eignen Gewinn im Auge gehabt,, 
als daß er von dem Bestreben geleitet gewesen wäre, die 
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* Als eine solche dürfte die inzwischen erfolgte Ermäßigung der 
Mindestzinsen für große Wechsel aufzufassen sein. 



12 127. 

Reichsbank in ihren währungspolitischen Maßnahmen zu 
unterstützen. Selbst das nach der Einführung des Privat- 
satzes bei der Reichsbank von allen Notenbanken ge- 
schlossne Abkommen über die Mindesthöhe des Privat- 
satzes ist häufig nicht gehalten worden. Formell ging man 
zwar nicht unter die vereinbarte Höhe des Satzes. Die 
Umgehung der Bestimmung geschah dadurch, daß einige 
Privatnotenbanken weit geringre Anforderungen an die 
Qualität der Wechsel stellten und kaum noch Wechsel zum 
offiziellen Banksatz diskontierten. Die Württembergische und 
die Badische Bank gingen selbst soweit, sich bei Erhöhung des 
offiziellen Satzes bezw. Aufhebung des Privatsatzes seitens der 
Reichsbank nicht mehr an das Abkommen für gebunden zu 
erachten. Für die Reichsbank lag in einer derartigen ünter- 
bietung naturgemäß eine sehr bedeutende Erschwerung ihrer 
währungspolitischen Aufgaben, für die sie in erster Linie ver- 
antwortlich ist. Da der Wechselbestand bei allen Privatnoten- 
banken Ende der 1880 er Jahre noch die Hälfte von dem der 
Reichsbank betrug, konnte ein solcher Umfang des Diskont- 
geschäfts den ' Maßregeln der Reichsbank gefährlich werden, 
wenn die Pjrivatnotenbanken in kritischen Zeiten zu billigem 
Sätzen weiter diskontierten. Das am 14. Mai 1887 geschlossne 
Diskontkartell hatte wenigstens den Erfolg, daß die Privat- 
notenbanken sich verpflichteten, im Falle drohender Goldausfuhr 
nicht unter dem von der Reichsbank festgesetzten Satz zu 
diskontieren. Als dann anläßlich der Beratungen der Bank- 
gesetznovelle von 1899 die Diskontverhältnisse der Notenbanken 
eingehend zur Sprache kamen, legte der Reichstag Gewicht 
darauf, die Bindung der Privatnotenbanken bezüglich ihrer 
Diskontsätze gesetzlich zu regeln. Es wurde dies damit be- 
gründet, daß die Privatnotenbanken nicht in gleicher Weise 
wie die Reichsbank für den wichtigsten Zweck des Noten- 
monopols, für die Regelung des Geldverkehrs und fUr die Ab- 
wehr von Angrifl^en auf unsern Metallbestand tätig seien; viel- 
mehr werde von ihnen das Notenkontingent lediglich als zins- 
freies Betriebskapital ausgenützt. Sie seien auch imstande, 
jederzeit bis hart an die Grenze dieses Kontingents zu gehn, 
da sie sich stets durch die Rediskontierung bei der Reichsbank 
erholen könnten, und demgemäß liege in den billigen Dis- 
kontierungen eine Durchkreuzung der Diskontpolitik der 
Reichsbank ^ 



^ Die Bayerische Notenbank nimmt unter den Privatnotenbanken 
eine gewisse Ausnahmestellung ein. Sie hat wenig oder gar nicht 
unter den Sätzen der Reichsbank diskontiert, was aus einem Vergleich 
der durchschnittlichen Erträgnisse beider Anstalten hervorgeht; ja sie 
ist sogar in der Heraufsetzung ihres Diskonts der Keichsbank mehrere 
Male vorangegangen. So erscheint es selbstverständlich, daß sie in 
bezug auf die gesetzliche Bindung der Diskontsätze der Privatnoten- 
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Über die Berechtigung und Notwendigkeit der Diskont- 
bindung ist kaum ein Streit möglich. Zweifellos ist mit der 
Entwicklung des gesamten Bankwesens in Deutschland die 
Lage der Privatnotenbanken eine sehr bedrängte geworden. 
Das beweist aber nur, daß sie zum großen Teü ihre Mission 
erfüllt haben. Ihr unstreitiges Verdienst ist es, daß sie in 
großer Dezentralisation ihren engern Bezirk durch die Noten- 
ausgabe für die Banktätigkeit überhaupt erst reif gemacht 
haben. Ihre Ablösung durch die Depositenbanken und Über- 
nahme der Regelung des Zahlungsverkehrs von einer zentralen 
Notenbank ist eine ganz notwendige Folge der Entwicklung 
des gesamten Bank- und Kreditwesens in einem Lande. Der 
Einwand , den die Privatnotenbanken gegen die allgemeine 
Bindung erheben, daß sie bei der Festsetzung ihres Diskont- 
satzes die örtliche Verschiedenheit des Zinses berücksichtigen 
müßten, ist deshalb ein höchst oberflächlicher. Wollten sie nur 
das, so konnten sie das sehr leicht haben, indem sie auf ihr 
Notenrecht verzichteten und sich in Depositenbanken ver- 
wandelten. Weniger in der richtigen Erkenntnis ihrer Lage, 
als unter dem Druck der Verhältnisse hat denn auch eine 
große Zahl diesen Weg beschritten, nachdem sie sich vorher 
mit aller Kraft gegen die gesetzliche Bindung gewehrt hatten. 
Bei der letztern sollte es sich ja keineswegs um einen Ein- 
griff in die Bildung des Geldzinses im freien Verkehr handeln, 
sondern wie der Eeichsbankpräsident Dr. Koch in jener 
Sitzung ausführte, nur um „die Aufrechterhaltung der wahren 
Bestimmung des fiduziaren Geldes", d. h. der durch die Noten- 
ausgabe beschafften Summen. 

Der Entwurf der Banknovelle verlangte deshalb eine voU- 
kommne Übereinstimmung der Diskontsätze sämtlicher Noten- 
banken im ganzen Reich. Im Reichstag gelangte indes infolge 
lebhaften Widerspruchs die Fassung zur Annahme, daß die 
Privatnotenbanken sich verpflichten mußten: 

1. nicht unter dem Satze der Reichsbank zu diskontieren, 
sobald dieser 4^/o oder darüber beträgt. 

2. im übrigen nicht mehr als ^U^lo unter dem offiziellen 
Diskontsatze der Reichsbank, und 

3. falls die Reichsbank zum Privatsatz diskontiert, nicht 
um mehr als Vs^^/o unter diesem Satz zu diskontieren. 

Denjenigen Privatnotenbanken, welche bis zum 1. De- 
zember 1899 diese Verpflichtung nicht eingehn wollten, sollte 
das Notenrecht durch den Bundesrat gekündigt werden. Die 
diese Bestimmungen enthaltende Bankgesetznovelle vom 
7. Juni 1899 trat am 1. Januar 1901 in Kraft, nachdem vor- 



banken nie eine von der Reichsbank wesentlich abweichende Haltung 
gezeigt hat. 
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her die noch bestehenden Privatnotenbanken die verlangten 
Verpflichtungen wegen des Diskontsatzes übernommen hatten. 

Die Wirkung dieser Bestimmungen war naturgemäß eine 
völlige Lahmlegung der Privatnotenbanken im Wettbewerb 
mit den übrigen Geldgebern im Privatdiskontgeschäft. Damit 
war auch das Diskontgeschäft, das den Notenbanken fast 
ausschließlich die Erträgnisse liefert, für die meisten Privatr 
notenbanken so gut wie vernichtet. Aus diesem Grunde zog 
z. B. die Frankfurter Bank es vor, im Hinblick auf die große 
Rolle, die das Privatdiskontgeschäft im Frankfurter Geld- 
verkehr spielt, bald auf ihr Notenrecht zu verzichten, um den 
Beschränkungen zu entgehn. Diese Verzichtleistung scheint 
den übrigen süddeutschen Notenbanken einstweilen noch 
schwer zu fallen. Statt ihrer haben sie den ihnen in der 
Bankgesetznovelle offen gelassenen Ausweg beschritten, erst- 
klassige Wechsel zunächst Im Beleihungswege billiger ent- 
gegenzunehmen und sie erst später dem diskontierten Wechsel- 
bestande zuzuführen. Auf diese Weise wollen sie sich, wie 
sie angeben, auch in Zeiten billigen Geldes „jene gewichtige 
Kundschaft sichern, deren Beibehaltung für die Aufrecht- 
erhaltung des Gesamtbetriebes notwendig ist". — Es ist klar, 
daß man durch ein solches Verfahren zwar nicht die Be- 
stimmungen des Bankgesetzes verletzt, aber dem Zweck des 
Gesetzes in offenbarer Weise zuwiderhandelt. Die gesetzliche 
Reglung dieser Umgehung kann nur eine Frage der Zeit 
sein, die gleichzeitig die Existenzberechtigung der privaten 
Notenbanken überhaupt, wenigstens der kleinern, mit ent 
scheiden wird. 

Die privaten Geldgeber. Da die Notenbanken nur 
zeitweise oder, wie in den letzten Jahren, gar nicht mehr am 
ofihen Geldmarkte beteiligt sind, wird heute der eigentliche Geld- 
markt an der Börse von der Gesamtheit der übrigen, privaten 
Geldgeber dargestellt. Sie sind es deshalb auch, die wegen 
ihrer speziellen Tätigkeit am Diskontmarkte die Bezeichnung 
Privatdiskonteure tragen. Zu den berufsmäßigen zählen 
hier in erster Linie die großen Banken und Bankers 
am Börsenplatz, die als die berufnen Organe der Kredit- 
vermittlung auch im Vordergrund des Geld- und Wechsel- 
verkehrs an der Börse stehn. Diese unmittelbare Verbindung 
mit dem Geldmarkt ermöglicht ihnen den für einen rationellen 
Geschäftsbetrieb unerläßlichen täglichen Ausgleich ihrer Geld- 
geschäfte. Überschüssige Summen können in den verschiedensten 
Anlagen leicht untergebracht und ebenso bequem bei Bedarf 
wieder flüssig gemacht werden. Deshalb ist auch die Be- 
teiligung der Kreditbanken als Geldgeber im Privatdiskont- 
geschäft aufs innigste mit ihrer gesamten Banktätigkeit ver- 
flochten und nur aus dieser heraus zu beurteilen. Vor- 
nehmlich zwei Gründe sind es, auf die ihre Stellung im 
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Priyatdiskontgeschäft zurückzuführen ist, und die zugleich das 
letztre selbst erklären: 

1. Eine der hauptsächlichsten volkswirtschaftlichen Auf- 
gaben der Banken ist ihre Sammeltätigkeit in bezug.auf^ 
die verstreuten, in ihren Summen unendlich verschiednen 
kleinen und kleinsten Kapitale, die in den Einzelwirtschaften 
keine geeignete Verwendung haben, und Nutzbarmachung der- 
selben in bankgeschäftlichen Formen. Auf zwei \yeg en fließiBJL«. 
den Banken diese Kapitale zu : in der Kas8.Q£fjihrang, für ihrfi,. 
Kunden und in '^der'il'nhaSme verzinslicher Depositen. JFür . 
diö NuTzbarioacEung dieser den Banken zeitweilig überlassnen 
Kapitale haben sich im Laufe der Zeit mannigfache Gewohn- 
heiten herausgebildet, die sowohl von Land zu Land (Eng- 
land — Deutschland) als auch von Bank zu Bank verschieden 
sind. Da diese sogenannten fremden Gelder in der Regel 
ein in kurzen Zeiträumen zurückforderbares Guthaben des 
Gläubigers bei der Bank darstellen, so gilt hierfür der in 
Theorie und Praxis allgömein anerkannte SatzT^Chaö** diesefST * 
kufzTHsfigen Charakter auch die Anlage entsprechen muß., 
Ei*fahrungsgemäß brauchen die Banken nur einen bestimmten 
Teil für die Rückzahlungsmöglichkeit in bar vorrätig zu 
halten, da es niemals vorkommt, daß alle Summen auf ein- . 
"mal abgehoben werden; die vereinbarten Kündigungsfristen 
'^rken dem schon entgegen. "~1Es ist ferner Erfahrungstatsache, 
daß selbst in Zeiten der Krise, wenn das^ Mißtrauen dia- 
Gläubiger' an die Schalter der Banken treibt, immer ein Stamm 
von Depositen bei der Bank bleibt, über den nie verfügt wird» . 
In gew öhnl ichen Zeiten dagegen ist eine teilweise Ausgleichung 
der täglichen Ein- und Ausgänge stets möglich. Hieraus geht 
hervor, daß die Banken die Nutzbarmachung der Kapitale 
nicht in der Weise vorzunehmen brauchen, daß die gesamten 
Anlagen in bezug auf die Dauer genau mit den Einlagen 
des Publikums übereinstimmen, daß vielmehr eine graduelle 
Abstufung der Anlagen in bezug auf ihre Realisierbarkeit 
möglich ist. Bekanntlich steht aber das Erträgnis einer An- 
lage im umgekehrten Verhältnis zu seiner Realisierbarkeit: 
mit der Höhe der Zinsen pflegt der Grad der Realisierbarkeit / j 
nachzulassen. Die deutschen Banken, die ihre Aktivgeschäfte ( ' 
hiernach betreiben, erreichen deshalb eine Steigrung ihrer . 
Gewinnergebnisse dadurch, daß sie verschiedne Summen sonst 
ganz gleichartiger Depositen in leicht und schwerer zu reali- 
sierenden Anlagen mit verschieden hohen Zinsen investieren. 
Die hierbei üblichen Regeln sind naturgemäß im einzelnen ab- 
weichend, im großen und ganzen zeigen sie jedoch eine ge- 
wisse Übereinstimmung. So dürfte es als allgemein üblich 
anzunehmen sein, daß die den Banken im Depositen-, Scheck- 
und Kontokorrentverkehr zufließenden Summen zu einem ge- 
ringern Teil in sichern Wertpapieren oder im Kontokoraent- 
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kredit, in der Hauptsache aber in Wechseln verschiedner 
Qualität und in kurzfristigen Lombarddarlehen angelegt 
' werden. 

Die auf einen bestimmten Tag erfolgende Rückzahlung^ 
seine große Sicherheit ünd^ die angemessae Verziasuag^m 
Ve^liält^fi--4uir. steten Realisierbarkeit erklären die große Be- 
liebtheit des Wechsels als erste bankmäßige Anlage. Das 
Verlangen der Banken nach Wechseldiskontierung muß dem- 
nach einen scharfen Wettbewerb hervorrufen und das um so 
mehr, als die Depositen bei den Banken in stetem Wachsen 
begriflFen sind. Die Depositen sind es jedoch nicht allein, die 
nach^ solcher Anlage drängen, sondern auch die Reichsbank 
erblickt in dem Wechsel die vorzüglichste, gewinnbringende 
Deckung für ihre Noten, Per Konkurrenz der mit der 
großen Macht der Notenausgabe ausgestatteten Reichsbank, 
die ferner ihren Kunden die Einrichtung des auf einem aus- 
gebreiteten Filialnetz ruhenden Giroverkehrs unentgeltlich zur 
Verfügung stellt, zu begegnen, ist den privaten Banken aber 
nur möglich, wenn sie mit ihrem Diskontsatz unter den der 
Reichsbank gehn und zu ihrem Privatsatz Wechsel zu er- 
werben suchen. Zu einer ünterbietung des Diskontsatzes 
werden die Privatbanken um so mehr veranlaßt, als sie ein 
viel größres Interesse daran haben, nur den notwendigsten 
Teil ihrer jederzeit flüssigen Mittel in ihren Kassen bar vor- 
rätig zu halten, weil sie im Gegensatz zur Reichsbank, die 
ein zinsfreies I^otenkapital hat, für ihre Depositen mehr oder 
minder hohe Zinsen zu zahlen haben. 

2. Der Wettbewerb zwischen Reichsbank und BLredit- 
banken auf dem Diskontmarkt wirkt aber nur allgemein auf 
die Privatdiskonteurstellung der letztern ein. Denn infolge 
der Unterbietung des Reichsbankdiskontsatzes fließt den 
großen Kreditbanken aus ihren Geschäftsverbindungen mit ' 
der Handels- und Industriewelt eine große Masse von Wechseln 
zu. Dazu bedürfen sie der Börse kaum. Für ihr Eingreifen 
in den Börsenhandel ist ein bankpraktischer Grund hervor- 
/ zuheben. Bekanntlich pflegen die deutschen Banken in immer 

j größerm Umfang anstatt des Barvorschusses im Kontokorrent 

ihren Kunden einen Akzeptkredit zu bewilligen, dessen 
Flüssigmachung für die letztern sich noch dazu besonders 
billig stellt. Die pünktliche Einlösung der Akzepte erfordert 
von Seiten der akzeptleistenden Bank besondre Vorkehrungen. 
Sie kann sich nicht etwa darauf verlassen, daß ihr die Mittel 
zur Einlösung aus ihrem Kundenkreise zugehn werden. Eine 
\ \ absolute Gewißheit des Eingangs von Zahlungsmitteln ist aber 

unbedingt notwendig, und diese bietet der vorzugsweise an 
der Börse vorkommende Teil der Privatdiskonten, der aus 
den Akzepten andrer Banken besteht. In der Erwerbung 
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stammen. Insbesondre im zwischenländischen Geschäft ist es 
Brauch, daß die ausländischen Eegierungen oder Gesellschaften, 
die ihre Wertpapi^e an die deutschen Börsen gebracht 
haben, größre Guthaben aus dem Erlös noch eine Zeit lang in 
den Händen der Emittenten zur einstweiligen Verzinsung be- 
lassen. Da solche unverwendetenv Teilbeträge aus Anleihen . 
nur kurzfristige Geldmarktanlagen vertragen können, werden 
sie durch die Banken je nach Möglichkeit im Privatdiskont- 
geschäft verwendet. Im Zusammenhang mit dieser Art von 
{ Geldern steht die Gewohnheit ausländischer Regierungen, für 
^? den Zinsendienst der in^Deutschland eingegangnen Schulden 

^ größre Guthaben bei den ihre Geschäfte besorgenden Bankers 
7 am Börsenplatz zu unterhalten. In dieser Beziehung am 

( weitesten bekannt und in Börsenkreisen sehr geschätzt sind 
die von der russischen Regierung bei Mendelssohn & Co. in 
Berlin hinterlegten Gelder, die jahraus jahrein in leicht greif- 

^ baren W<*rten angelegt werden. 

Die Verfügung über gewaltige Summen dieser Art in der 
Hand einzelner Privatdiskon teure muß deren Macht gewaltig 
steigern. Da hinter dieser Macht gewöhnlich nur privatwirt- 
schaftliche Interessen stecken, so sind damit gleichzeitig eine 
Menge Konfliktstoffe für den Geldmarkt gegeben. Zunächst 
hat ganz allgemein die Speisung des inländischen Geldmarkts 
mit solchen möglichenfalls in kürzester Zeit wieder nach dem Aus- 
land abzugebenden Kapitalen neben dem Vorteil der Verbilligung 
der Zinssätze den Nachteil eines vielleicht ungesunden spekula- 
tiven Anreizes für das Börsengeschäft. Wichtiger sind jedoch 
) die Schwierigkeiten, die der Diskontpolitik der Reichsbank er- 
wachsen können. In richtiger Erkenntnis der vorübergehenden, 
vielleicht von politischen Zwischenfällen abhängigen Erscheinung 
eines solchen Geldvorrats hat möglichenfalls die Reichsbank 
sich der Geldmarktlage durch eine Diskontermäßigung nicht 
angepaßt und muß nun zusehn, wie ihr die Fühlung im 
Diskontgeschäft verloren geht. Schließlich können die Privat- 
diskonteure in bewußter Absicht die ihnen zustehende Macht 
dahin gebrauchen, um den gesamten Geldmarkt in ihrem 
Sinne zu beeinflussen. Das ist z. B. der Fall, wenn es ihnen 
darauf ankommt, durch niedrige Zinssätze Stimmung für neu 
auszugebende Anleihen zu machen. Solche offensichtlichen 
Bemühungen, den Privatdiskontsatz zu drücken, sind gar nicht 
selten. Sie führen mitunter dazu, den Markt völlig zu des- 
organisieren und den Konflikt mit der Reichsbank zu ver- 
größern. Solche Konflikte bestehn aber nicht nur zwischen 
Privatdiskonteuren und Reichsbank, sondern auch unter den 
Privatdiskonteuren selbst, wenn eine Bank der andern bei 
einer Emission zuvorkommen will, oder eine Bank, hinter 
der irgend eine Regierung steckt, die Vorbereitung zu großen 
Anleihen aus politischen Gründen andern zu erschweren ver- 
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sucht ^. In solchen Fällen spielen sich hinter den paar Zahlen, 
die den Privatdiskontsatz bezeichnen, heftige und lang- 
andauernde Kämpfe ab, die häufig zu Gruppenbildungen und 
anhaltenden Feindschaften zwischen den beiden Parteien aus- 
arten, -""^ - 

Einen andern Charakter tragen di^de^Großbanken und 
Bankers infolge ihrer Stellung im zwiscS^HnSIS^SzIswn^ 
verkehr vom Ausland zufliessenden , im Inland eine vorüber- 
gehende Anlage suchenden Kapitale. Sie stellen solche Kapitale 
dar, welche auf Grund eines besondern Standes der aus- 
ländischen Wechselkurse bezw. wegen einer vorteilhaftem Vjöt- 
zinsung nach Deutschland strömen. Als hauptsächlicher Ab- 
geber kommt in dieser Beziehung Frankreich in Betracht, das 
durch seine Banken ständig und in großen Summen von den gegen 
dortige Verhältnisse meist höhern ^Zinssätzen des berliner 
Marktes Nutzen zieht. Auch die Notenhanken der kleinern 
westlichen und südlichen Länder unterhalten dauernde Ver- 
bindungen mit Berlin, um ihre im Heiinallaptl nicht vpJJiyjf. 
beschäftigten Kapitale in Deutschland zu lohnenden Zinsen 
anzulegen (Belgien, Holland, Schweiz, auch Österreich, sogar 
Rumänien). Für diese Geldgeber bedeuten die Primadiskonten 
„Gold mit Zinsen". Die Wirkung dieser Kapitaleinwandrung 
ist dieselbe, wie bei den vorher besprochnen, aus finanzpoliti- 
schen Gründen im Inland weilenden Kapitalen. Auch sie unter- 
liegen' einer steten Rückfordrung und bilden ebenso gefähr- 
liche Klippen für die Diskontpolitik der Reichsbank wie die 
Regierungsguthaben. Doch sind sie ihrem Wesen nach nicht 
dazu geeignet, absichtlichen IBeeinflussungen in der Hand der 
Vermittlun^stellen zu dienen, weil die eigentlichen Geldgeber 
selbst Interesse an möglichst hohen Zinsen haben. Das schließt 
aber nicht aus, daß die hiesigen Großbanken zum Zweck einer 
absichtlichen Beeinflussung der Zinssätze aus irgendwelchen 
Gründen die zu teuern Zinsen im Ausland beschafften Kapitale 
zu billigen Sätzen in Berlin ausbieten. Die hieraus sich er- 
gebenden Zinsverluste sollen dann durx^h die mit dem billigen 
Gelde geförderten Geschäfte wieder wett gemacht werden. 

Als reine Staatsbank fällt die Königliche Seehand- 
lung (Preußische Staatsbank) auch unter den Begriff 
der privaten berufsmäßigen Geldgeber, wie ihn die Praxis in 
Gegenüberstellung zur Reichsbank geprägt hat. An der Börse 
steht die Seehandlung unter den Geldgebern mit an erster 
Stelle, wenn auch nicht, wie später auszuführen sein wird, 
besonders im Diskontgeschäft. Mittelbar beeinflußt sie auch 
dieses in hohem Maße insofern, als die von ihr ausgeliehnen 



^ Das war im Jahre 1905 zu beobachten, als die japanische An- 
leihe durch die Deutsche Bank eingeführt wurde, und Mendelssohn 
den Geldmarkt im entgegengesetzten Sinne beeinflußte. 
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Gelder durch zweite Hand wieder im Diskontgeschäft ver- 
wendet werden. Ihre Beteiligung am Privatdiskontgeschäft 
bleibt daneben noch eine bedeutende. Bemerkenswert ist 
aber hierbei, daß sie nicht mit den übrigen Privatdiskonteuren 
gemeinsam an der Festsetzung des Privatdiskontsatzes be- 
teiligt ist, sondern für ihre Ausleihungen besondre Zinssätze 
an der Börse bekannt macht. Diese neben dem Privatdiskont- 
satz bestehenden Zinssätze können in ihrer endgültigen Fest- 
setzung im allgemeinen nur um Kleinigkeiten voneinander 
abweichen, weil naturgemäß enge Wechselbeziehungen zwischen 
beiden bestehn müssen. Infolge der meist sehr hohen Summen 
der Seehandlungsgelder ist ihr Einfluß auf den Privatdiskont- 
satz zeitweilig nicht nur ein großer, sondern sie können sogar 
für die Preistendenz des gesamten Geldmarkts ausschlag- 
gebend werden. An der Börse sind die großen Ausleihungen 
der Seehandlung aus naheliegenden Gründen sehr geschätzt, 
obwohl anderseits die Zurückziehung solch hoher Summen 
den Markt in nicht geringe Aufregung versetzen kann. 

Diese den Ausleihungen innewohnende • Macht hat der 
Seehandlung für ihr Verhalten am Geldmarkt heftige Angriffe 
eingetragen. Letztre gehn in der Hauptsache dahin, daß der 
Einfluß, den die Reichsbank zwecks Ausübung ihrer Diskont- 
politik auf den offnen Geldmarkt ausüben muß, durch die 
Kapitalausleihungen eines andern Staatsinstituts abgeschwächt 
wird. Die in der Tat häufig zu beobachtende entgegengesetzte 
Geschäftspolitik beider Banken, zurückzuführen auf die je- 
weilige Lage ihrer eignen Mittel, ist keineswegs eine absonder- 
liche Erscheinung. Sie ist vielmehr eine deutliche Folge ihrer 
wirtschaftlichen Zweckbestimmung. Die Eeichsbank hat haupt- 
f sächlich — neben der Sorge für die Währung — die Kredit- 
bedürfnisse der einheimischen Industrie- und Handelswelt zu 
befriedigen. Die Größe der Inanspruchnahme von dieser Seite 
spiegelt ihr Status wieder, und dieser muß deshalb dem Auf 
und Ab im Wirtschaftsleben folgen. So bedeuten die Zeiten 
der Hochkonjunktur gr<5ßte Anspannung der Mittel der Reichs- 
bank, und die Folge hiervon ist ein hoher Diskontsat25. Die 
Seehandlung dagegen hat in der Hauptsache den Zweck, die 
Geldgeschäfte des preußischen Staates zu besorgen. Dazu ge- 
hört in erster Linie die Nutzbarmachung vorübergehend ver- 
fügbarer Kassenbestände, die aus Eisenbahneinnahmen und 
dem unverwendeten Erlös frührer Anleihen herrühren. Nicht 
nach dem Vorhandensein eines Kreditbedürfnisses richtet sich 
daher die Tätigkeit der Seehandlung, sondern ihre Aufgabe 
ist beschränkt auf eine möglichst ergiebige Anlage dieser 
Kassenbestände. Bei der innigen Verbindung der preußischen 
Finanzen mit dem Erwerbsleben des Landes bedeutet aber 
schneller Pulsschlag im Wirtschaftsleben für den Staat volle 
Kassen. Und so ist bei der Seehandlung das Umgekehrte 
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wie bei der Reiehsbank der Fall: Verfügung über reichliche 
Mittel. Ein andrer Umstand ist geeignet, diesen Gegensatz 
zu vergrößern. Preußens Finanzlage ist eine ungleich 
günstigre als die des Reichs. Zunächst verfügt Preußen 
über reichliche Kassenbestände innerhalb des Etatsjahres. 
Dann ist meist der Zeitpunkt für die Unterbringung von An- 
leihen so gewählt, daß aus dem Erlös nach und nach die 
Bedürfnisse befriedigt werden. Die Restbeträge vergrößern 
den Kassenbestand. Demgegenüber lebt das Reich von der 
Hand in den Mund. Eine ausgiebige Benutzung von Schatz- 
anweisungen liefert die Betriebsmittel, und aus dem Erlös der 
Anleihen werden meist die zu großen Summen angewachsnen 
Schatzanweisungen eingelöst. In der Zwischenzeit ist aber die 
Reichsbank nicht unerheblich in Anspruch genommen worden. 
Bedenkt man ferner, daß die Reichsbank dazu noch auf 
den Stand der ausländischen Wechselkurse bei ihren Diskont- 
maßnahmen Rücksicht nehmen muß, so findet das zeitweilig 
entgegengesetzte Interesse beider Banken vollkommen seine 
Erklärung \ 

Damit ist aber keineswegs gesagt, daß in dieser Erklärung 
zugleich eine Entschuldigung für das nach vorwiegend privat- 
wirtschaftlichen Gesichtspunkten eingerichtete Verhalten der 
Seehandlung Hegt. Im Gegenteil. Noch vor kurzem ist den 
Privatnotenbanken mittelst gesetzlicher Bestimmung ins Ge- 
dächtnis zurückgerufen worden, daß sie die Pflicht haben, die 
Reichsbank in ihren diskontpolitschen Maßnahmen zu unter- 
stützen, wenigstens diesen nicht entgegenzuarbeiten. Um wieviel 
eher müßte bei einem reinen Staatsinstitut ein staatlicher Ein- 
fluß dahin geltend gemacht werden, daß es in geldmarkt- 
f)olitischen Fragen mit der Reichsbank zusammengeht. An- 
äßlich einer solchen Fordrung hat zwar der Reichsbank- 
präsident Dr. Koch in der Herrenhaussitzung vom 30. Juni 
1904 erklärt, die Behauptung, die Seehandlung durchkreuze 
die Diskontpolitik der Reichsbank, sei mehr oder weniger 
ein Mißverständnis. Diese Feststellung von maßgebender 
Seite dürfte sich jedoch nur auf die neuste Zeit beziehn. 
Früher sind der Seehandlung von der gesamten Presse^ nur 
allzu häufig Fälle nachgewiesen worden, wo eine Durch- 
kreuzung in offenbarster Weise stattgefunden hat. 



1 Vergl. Der Tag, Nr. 445 vom 2. September 1906. 

2 Conrad, Volkswirtschaftliche Chronik, Juli 1900. Deutscher 
Ökonomist 1899. Im August 1899 hat die Seehandlung noch Gelder 
auf ein oder zwei Monate zu 3 Vi ^/o ausgeliehen, während der Banksatz 
auf 5^/o stand und der Privatdiskont 8^/4^/0 notiert wurde. Hiemach 
mußte das Publikum ca. 6^/0 bei den Banken bezahlen, während zur 
selben Zeit die Banken das Geld zu ca. 8®/o bekamen. Dabei ist noch 
zu berücksichtigen, daß die ßeichsbank bald darauf in kurzen Ab- 
ständen mit ihrem Diskontsatz auf 7 ®/o ging , während die günstigen 
Ausleihungen der Seehandlung noch im Umlauf waren. 



22 127. 

Es genügt auch durchaus nichts daß die Seehandlung eine 
Durchkreuzung vermeidet und nur einen passiven Widerstand 
leistet, sondern bei einem Staatsinstitut müssen allgemein wirt- 
schaftliche Grundsätze die finanziellen Interessen zurück- 
,; drängen. Sobald nämlich die Reichsbank eine Diskont- 
-: erhöhung vornimmt oder eine Diskontermäßigung unterläßt, 
\ die vornehmlich dem Zwecke dienen soll, eine Korrektur der 
\ ausländischen Wechselkurse zu bewirken, so muß die Reichs- 
] bank wünschen, daß sich die Geldgeber am offnen Markt 
diesem Vorgehn anschließen. Nur dann kann die beab- 
sichtigte Einwirkung auf den zwischenländischen Geldmarkt 
Erfolg haben. Für die Seehandlung sollten diese Maßnahmen 
das Zeichen bedeuten, ihre Kapitalausleihungen in kritischen 
Zeiten ganz einzustellen. Die Durchführung einer volks- 
wirtschaftlichen Zinspolitik am offnen Geldmarkt würde 
der Seehandlung bei ihrem bedeutenden Anteil am Geld- 
geschäft der Börse keine ernste Schwierigkeit bereiten, ausser 
vielleicht der, daß sie die Zinsen für ihre Kapitale nicht 
immer in dem Maße herauszuwirtschaften vermag, wie es bisher 
der Fall war. Dem steht der allgemein volkswirtschaftliche 
Vorteil gegenüber, dass die Reichsbank durch die wirksame 
Unterstützung der Seehandlung in der Lage wäre, eine 
grössre Übereinstimmung des Diskonts für den Handelskredit 
mit dem ^er Börse herbeizuführen. 

Die Geschäfte der Seehandlung müssen, dem Ursprung 
ihrer Mittel entsprechend, vollkommen risikolos sein ^. Durch 
eine strenge Auswahl ihrer Kunden, durch hohe Anforderungen 
an die Beschaffenheit der Unterlagen ist sie im Wege des 
Börsenverkehrs imstande, jedes Risiko hinsichtlich der pünkt- 
lichen Rückzahlung bei ihren Ausleihungen auszuschließen. 
Die fast ausschließliche Bevorzugung der Börsenkreise aber 
läßt den zweiten gegen die Seehandlung erhobnen Vorwurf, 
die Begünstigung der Wertpapierspekulation mittelst Staats- 
gelder, zum Teil als berechtigt erscheinen. Hierauf ist in 
einem andern Zusammenhang einzugehn. Hier nur soviel, 
daß der allerdings erstklassige Kundenkreis der Seehandlung 
am berliner Geldmarkt die erhaltnen Gelder im übrigen Bank- 
geschäft verwenden kann und auch verwendet, so daß sie 
auch dem Handel und der Industrie zugute kommen. 

Die zweite preußische Staatsbank, die Preußische 
Zentralgenossenschaft skasse, gehört zu jenen Fak- 

^ Welche Verluste eine nicht nach kaufmännischen Grundsätzen 
der Risikoverteilung erfolgende Anlegung derartiger Staatsgelder 
bringen kann, beweist der Fall der Sächsischen Lotteriedarlehnskasse. 
Nach einer Mitteilung in der Ersten Kammer büßte die Kasse bei dem 
Krach der Leipziger Bank ca. 2 Mill. Mark ein. Bekanntlich hatte sie 
das Geld einzig und allein gegen Treberwechsel , die die Unterschrift 
der Leipziger Sank trugen, hergegeben. 
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toren auf dem Geldmarkt, die nicht ausschließlich Geldgeber 
sind. Die letztre Bezeichnung trägt sie nämlich unein- 
geschränkt nur im Diskontgeschäft, während sie sonst auch 
als Geldnehmer auftritt (Lombardgeschäft). Diese Zwitter- 
stellung der Preußenkasse erklärt sich leicht durch ihren 
Zweck und die Entwicklung ihrer geschäftlichen Organisation. 
Bekanntlich erfolgte ihre Gründung im Hinblick auf die be- 
stehende ständig große Differenz zwischen den an der Börse 
für ersten Handelskredit notierten und den für die Landwirt- 
schaft im sonstigen Bankverkehr üblichen Zinssätzen. Ihr 
Zweck ist der, der Landwirtschaft den unmittelbaren Zugang 
zum Geldmarkt zu vermitteln und ihr die hier üblichen Zins- 
sätze ohne wesentliche Verteuerung zugute kommen zu lassen. 
Sie ist also entgegen den übrigen Privatdiskon teuren mehr 
die Folge als die Ursache des Privatdiskontgeschäfts. 

Zur Erfüllung ihrer Aufgaben befolgt die Preußenkasse 
den Geschäftsgrundsatz, mit den ihr als Betriebskapital über- / 
gebnen Preußischen Konsols am Geldmarkt die nötigen Mittel ^^Mim^t 
aufzunehmen. Auf der andern Seite hält sie für die ihr zu- " 
fließenden fremden Gelder eine Reserve in Privatdiskonten 
und tritt dafür als Käufer auf. Zu diesen an sich entgegen- 
gesetzten Geschäften kommen noch die für Rechnung ihrer 
Kunden an der Börse auftrags weise auszuführenden Geld- 
geschäfte, so daß die Preußen kasse bald in die Lage kommt, 
sowohl Geld zu geben (Privatdiskontgeschäft) als auch Geld 
zu nehmen (Lombardgeschäft). In Wirklichkeit werden sich 
diese Gegensätze nicht so scharf fühlbar machen, weil einmal 
die einzelnen Geschäfte zeitlich auseinander fallen können, und 
dann auch, weil die Preußenkasse die Gelddarlehen vorzugs- 
weise bei der Seehandlung und bei der Reichsbank aufnimmt. 
Für die eigentlichen Börsenkreise ist daher die Geldgeber- 
stellung der Preußenkasse gewöhnlich ausschlaggebend. Um 
so mehr aber kann die Gleichzeitigkeit der Ausleihungen an 
der Börse und die Beschaffung von Geld bei der Seehandlung 
oder Reichsbank und ihrer spätem Rückregulierung den ge- 
samten Geldmarktmechanismus empfindlich stören. Besonders 
wenn diese Geschäfte im Zusammenhang mit den an sich 
schon schweren Zahlungsabwicklungen zum Monats- bezw. 
Vierteljahrsschluß erfolgen. Sind mit den Geschäften noch 
sichtbare Zinsvorteile verknüpft, so darf es nicht Wunder 
nehmen, wenn in Börsenkreisen viel von dem Erwerbs- 
charakter der Preußenkasse gesprochen wird, und sie in den 
Verdacht gerät, die sonst übliche „Platzarbitrage" mitzumachen. 

Es bedarf gar keiner Frage, daß für ein staatliches In- 
stitut privatwirtschaftliche Gründe allein, auch für das Ver- 
halten am Geldmarkt, nicht ausschlaggebend sein dürfen. Die 
privatwirtschaftlichen Interessen sollen sogar ganz zurück- 
treten, wenn es gilt, mit einem andern Staatsinstitut Hand 
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in Hand zu arbeiten. Nur bleibt es für die Außenstehenden 
immer schwierig, die genauen Motive zu erkennen, die in 

t'edem einzelnen Falle für das Verhalten der Preußenkasse 
bestimmend gewesen sind. Die Verquickung der Beschaffung 
von Geldmitteln mit dem Ankauf von Privatdiskonten und 
dem umfangreichen Kommissionsgeschäft lassen ja niemals den 
eigentlichen Sachverhalt durchschauen. Noch viel weniger 
geht es an, aus einzelnen Vorkommnissen verallgemeinernde 
Schlüsse zu ziehn. Trotzdem erscheint es bemerkenswert, daß 
in Börsenkreisen von jeher die Praxis der Preußenkasse als 
eine der Reichsbank entgegengesetzte und überhaupt als eine 
zu sehr von Erwerbsprinzipien beherrschte bezeichnet wird. 
Vielleicht ist aber an dieser Auffassung grade die oben ge- 
schilderte Zwitterstellung der Preußenkasse auf dem Geld- 
markte schuld, weil die Nichtausgleichung von Geldangebot 
und -nachfrage natürlich auffällt. Inwieweit diese aus bank- 
politischen oder finanziellen Gründen im eignen Geschäfts- 
betriebe in jedem einzelnen Falle möglich oder nicht möglich 
war, ist aber schwer zu entscheiden. 

Die nichtberufsmäßigen Geldgeber. 

Für die berufsmäßigen Gelddarleiher, Banken und Bankers, 
bedeutet die Einrichtung des Privatdiskonts nur eine Fort- 
setzung ihrer geschäftlichen Tätigkeit des Diskontierens, die 
im Zusammenhang mit dem letzten Ausgleich der Banken 
untereinander steht. Ihr Auftreten an der Börse ist deshalb 
nur ein Teil ihres Wechseldiskontgeschäfts, ja selbst ihres 
Privatdiskontgeschäfts. Viel bedeutender gestaltet sich der 
unmittelbare Verkehr der in stetem Geschäftsaustausch stehen- 
den Banken untereinander und der Banken mit der Geschäfts- 
welt. Die Konzentration im Bankgewerbe fördert die Aus- 
gleichung der Nachfrage und des Angebots von Wechseln, „in 
sich" ^. Anders ist es bei den nichtberufsmäßigen Geld- 
gebern, also den Geldgebern, die für kurze Fristen verfügbare 
Kapitale zinstragend und unter Ausschluß eines Risikos in 
Wechseln anlegen wollen. Sie stehn abseits vom großen 
Wechselverkehr des Landes, für sie bildet daher der Börsen- 
handel vorzugsweise die Möglichkeit, Wechsel als Anlage- 
objekte zu erwerben. Ebenso wie sie einzeln nur bei Bedarf 
als Nachfrager nach Wechseln auftreten, ist ihr Kreis nicht 
fest umschrieben und deshalb auch nicht vollständig darstell- 
bar. In der Hauptsache setzen sich die unregelmäßig er- 
scheinenden Geldgeber wie folgt zusammen: 

Den berufsmäßigen Privatdiskonteuren am nächsten stehn 



^ Dieses Diskontgeschäft der Großbanken wird im zweiten Teil 
behandelt. 
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die Hypothekenbanken, welche ihre flüssigen Mittel 
jeweilig in Privatdiskonten anlegen. Ihr Auftreten als 
Geldgeber hängt periodisch mit der Ansammlung von Bar- 
mitteln zum Zwecke der Zinsscheineinlösungen zusammen. 
Die Hypothekenbankgelder zeigen daher das Bestreben, in 
solchen Anlagen investiert zu werden, deren Fälligkeit mit 
den Zahlungsterminen ihrer Zinsscheine genau übereinstimmt. 
Gewöhnlich stehn die einzelnen Hypothekenbanken bestimmten 
Bankgruppen nahe, mit denen sie die Anlagen regeln, so daß 
sie selbst nicht an den Markt kommen. 

Ähnlich halten die großen Versicherungsgesell- 
schaften ständig einen Teil ihres Vermögens in leicht 
realisierbarer Anlage vorrätig, um gegen plötzliche Zahlungs- 
verpflichtungen gesichert zu sein. Allerdings bildet die Geld- 
marktanlage nur einen sehr geringen Teil des sonst in Hypo- 
theken, Grundbesitz und Darlehen auf Polizen angelegten 
Vermögens, was im Interesse einer größern Liquidität viel- 
leicht zu bemängeln ist. 

Noch mehr macht sich die mangelnde Flüssigkeit der 
Anlagen bei den Sparkassen bemerkbar, die in gradezu 
unverantwortlicher Weise geringen Wert auf täglich verfüg- 
bare Kassehbestände legen. Mit der Gründung der Preußen- 
kasse sind auch die wenigen sonst von den Sparkassen durch 
die Makler an den Geldmarkt gelangenden Kapitale ab- 
gelenkt worden. Die Sparkassen pflegen jetzt zum großen 
Teil ihre Kassenbestände als Depositen bei der Preußen- 
kasse zu hinterlegen, durch die sie dann weiter angelegt 
werden. Als Geldgeber von einiger Bedeutung kommt in 
Berlin die Städtische Sparkasse in Betracht, die jeweils einen 
Bestand von ca. 5 Millionen M. Wechsel hat. 

Städtische und kommunale Kassen legen häufig 
die Steuereingänge bis zu ihrer Verwendung im Stadt- 
oder Gemeindehaushalt in Wechseln an. Häufig hängen die 
Kapitalanlagen dieser Kassen mit ihren Anleihegeschäften zu- 
sammen. Sind z. B. die Anleihen im ganzen an ein Bank- 
konsortium vergeben, so wird der Erlös bis zu seiner Ver- 
wendung zinsbar in Wechseln angelegt. 

Schließlich sind als nichtberufsmäßige Geldgeber die 
großen Handelsfirmen und Aktiengesellschaften 
zu nennen, die je nach der Jahreszeit, Konjunktur oder Be- 
schäftigung ihrer Betriebe zeitweise über größre Barguthaben 
verfügen. Selbst Privatkapitale werden in Wechseln an- 
gelegt, wenn es sich darum handelt, vorläufig die Gelder so 
lange unterzubringen, bis der Zeitpunkt ihrer endgültigen 
Verwendung gekommen ist (Hypothekentermine etc.). Nicht 
selten veranlaßt der zeitweilig hohe Stand des Privatdiskonts 
die Privatkapitalisten, ihre Kapitale aus andern Anlagen 
herauszuziehn und sie dem Privatdiskontgeschäft zuzuwenden. 
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Die Bedeutung dieser nichtberufsmäßigen Geldgeber für 
den Geldmarkt ist gering. Allenfalls sind die Hypotheken- 
bankgelder, die zu bestimmten Terminen größern Umfang er- 
reichen, von Einfluß auf die Geldmarktverhältnisse. Dazu 
kommt, daß der größte Teil dieser Geldgeber sich der Ver- 
mittlung der Kreditbanken bedient, so daß auf letztre die 
Kapitale übertragen werden. 



II. Das Material im Privatdiskontgeschäft. 

Die Privatdiskonten. 

Die allgemein übliche Bezeichnung Prj^vatdiskonten für 
ein Wechselmaterial, das die oben besprochnen Geldgeber zu 
dem Privatsatz ankaufen, sagt über dieses Material selbst 
nichts aus. Beim Gebrauch des Wortes wird in der Praxis 
meist von subjektiv begrenzten Geschäftsgewohnheiten aus- 
gegangen, so daß im einzelnen recht voneinander abweichende 
Vorstellungen damit verbunden sind. Infolgedessen trifft auch 
hier die im Handelsverkehr häufige Erscheinung zu, daß so- 
wohl für dieselben Dinge ganz verschiedne technische Aus- 
drücke bestehn, als auch mit einer Bezeichnung zugleich die 
verschiedensten Dinge getroffen werden. In dieses Durch- 
einander des allgemeinen Sprachgebrauchs Klarheit zu bringen, 
ist selbst theoretisch nicht ganz leicht. Denn grade im 
Kreditverkehr überwiegen so sehr die persönlichen Momente, 
daß eine unendliche Verschiedenheit der einzelnen Geschäfte 
und der Anschauungen über die Qualität der ihnen zugrunde 
liegenden Gegenstände entsteht. Deshalb tragen auch alle 
einigermaßen klare Abgrenzungen immer etwas Willkürliches 
an sich. So erklärt sich die verschiedentliche Anwendung 
des Wortes Privatdiskonten und seine mannigfache Bedeutung 
im Geschäftsleben. 

Trotz der Verwirrung lassen sich mit ziemlicher Deutlich- 
keit aus dem gesamten Wechselmaterial drei große Gruppen 
herausschälen, die, obwohl sie durch praktisch sehr be- 
deutungsvolle Unterschiede getrennt sind, doch im kaufmänni- 
schen Sprachgebrauch allesamt mit Privatdiskonten bezeichnet 
werden. Nach dem Gesichtspunkt nämlich, ob die Privat- 
disko ntfähigkeit der Wechsel gewissermaßen objektiv von dem 
allgemeinen Verkekr mit dem Mittelpunkt der Börse, oder im 
einzelnen subjektiv von den sie diskontierenden Kreditanstalten 
festgesetzt wird, ist allgemein zu unterscheiden zwischen: 

1. den eigentlichen Privatdiskonten an der Börse, daher 
besser Börsendiskonten, 

2. den zum Privatsatz von der Reichsbank zu diskontieren- 
den Wechseln, 
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3. den von den Großbanken ihren festen Kunden zu einem 
Vorzugsatz zu diskontierenden Wechseln. 

Aus dieser allgemeinen Abgrenzung ist schon ersichtlich, 
wie die tatsächlichen Verhältnisse die Ungeuauigkeit des 
Sprachgebrauchs begünstigen. So sind bekanntlich die Groß^ 
banken neben ihrem gewöhnlichen Diskontgeschäft auch die 
Hauptgeldgeber im Privatdiskontgeschäft der Börse. Das 
diesen beiden Geschäften zugrundeliegende, unter 1 und 3 
bezeichnete Wechselmaterial ist aber von größter Verschieden- 
heit. Von den oben getrennten drei Gruppen scheiden vor- 
läufig die unter 2 und 3 bezeichneten aus der Darstellung 
aus. Sie sind im Zusammenhang mit dem Diskontgeschäft 
der betreffenden Diskontstellen zu besprechen. In diesem 
Abschnitt handelt es sich nur um die erste Art von Wechseln^ 
die im Börsenverkehr üblichen Privatdiskonten. 

Einen äußern Rahmen für die Abgrenzung der Privat- 
diskonten im Börsenverkehr geben die an den 
meisten Börsen (Ausnahme Hamburg) für den Handel in Dis- 
konten geltenden Bestimmungen formellen Inhalts. 
Sie sind dem praktischen Bedürfnis entsprungen und haben 
vorher schon lange als fest eingewurzelte Handelsgebräuche 
bestanden, bis sie auf Veranlassung der Beteiligten durch die 
Erlasse des Börsenvorstandes als „Usance" schriftlich fest- 
gelegt wurden. Die formellen Bestimmungen bringen eine 
größre Ordnung in den Diskontverkehr, geben demselben eine 
breitre allgemeine Grundlage und tragen so sehr zu seiner 
Vereinfachung bei. Sie sind aber keineswegs von allgemein 
bindender Kraft, vielmehr bleibt es den Kontrahenten in jedem 
einzelnen Falle vorbehalten, die Bedingungen selbst festzu- 
setzen. Im einzelnen lauten die Bestimmungen für Berlin 
(ähnlich in Frankfurt a./M.) dahin, daß die als Privatdiskonten 
in Betracht kommenden Wechsel in Berlin oder an einem 
(Reichs-) Bankplatz in Reichsmark zahlbar sein, über mindestens 
M. 5000. — ^ lauten müssen und nicht weniger als acht Wochen, 
nicht mehr als drei Monate^ zu laufen haben. Den langen 
Wechseln von fast ganz dreimonatiger Laufzeit stellt man die 
sog. Schnittwechsel gegenüber, die noch eben die usancegemäße 
Laufzeit von 56 Tagen haben. 

Die Festsetzung eines Mindestbetrages entspringt 
der Forderung, den Privatdiskontsatz nur größern Wechseln 
zugute kommen zu lassen und ihn in Übereinstimmung mit 
den Bestimmungen der Reichsbank über die Bevorzugung 
größrer Wechsel bei der Berechnung der Mindestzinsen zu 
bringen. Ungleich wichtiger ist die Begrenzung der Lauf- 



' Der Mindestbetra^ war vor dem 12. Januar 1892 3000 M. 
2 Die Mindestlaufzeit wurde am 10. Januar 1894 von sechs Wochen 
auf zwei Monate erhöht. 
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zeit der Wechsel oder, vom Standpunkt des Geldgebers die 
Dauer des Darlehns, weil diese die Höhe des Zinssatzes be- 
einflußt. Einmal kann das Moment der Kreditfähigkeit eine 
andre Beurteilung erfahren, je nachdem der Schuldner in 
nächster Zeit oder nach Ablauf mehrerer Monate zu zahlen 
hat. Unvorhergesehne Ereignisse allgemeiner Natur können 
beispielsweise die Zahlungsfähigkeit einzelner beeinträchtigen. 
Dann wird auch die voraussichtliche Gestaltung der Geld- 
verhältnisse in der Zukunft auf die Bevorzugung kürzer oder 
länger dauernder Darlehn entsprechend wirken. Auf all diese 
feinern Unterschiede in dem mit der Wechseldiskontierung 
verbundnen Darlehn nimmt z. B. die Hauptdiskonteurin des 
Landes, die Reichsbank, keine Rücksicht. Der von ihr als 
Wechseldiskont bestimmte Satz gilt sowohl für alle Beträge 
wie für alle innerhalb der Höchstgrenze sich haltenden Verfall- 
zeiten und für alle Teile des Deutschen Reichs einheitlich. Die 
verschiedne Dauer des Darlehns findet dagegen ihre volle Be- 
rücksichtigung auf dem londoner Wechselmarkt. Hier 
werden beim Handel in Wechseln für die verschiednen Lauf- 
zeiten verschiedne Preise notiert, aus deren Vergleichung 
gleichzeitig die Meinung über die mutmaßliche Gestaltung der 
Geldmarktverhältnisse in der Zukunft abzulesen ist. Diese 
Preise verstehn sich für 2, 3, 4 und 6 monatige Papiere und 

festatten so eine viel feinre Anpassung des Diskontmarkts an 
en Geldmarkt. Die Einführung dieser Einrichtung am 
berliner Markt ist nur zu wünschend Bei dem jetzigen Zu- 
stand ist aus dem Privatdiskontsatz niemals zu ersehn, ob 
kurze (2 Monate laufende) oder lange (3 Monate laufende) 
Wechsel der Notierung zugrunde liegen. Deshalb entstehn 
häufig Unzuträglichkeiten, wenn Wünsche nach besondern 
Laufzeiten laut werden , und Wechsel abweichend hiervon 
innerhalb der Laufzeitusance angeboten werden. Entweder 
gibt dann der zustandekommende Satz kein zutrefi^endes Bild 
von der Marktlage, oder es müssen weitre private Sätze 
zwischen den einzelnen Kontrahenten vereinbart werden ^. Die 
Unterschiede können naturgemäß bedeutend werden, wenn sich 
die Interessengegensätze nicht ausgleichen lassen. Ein regel- 
mäßiges Beispiel für eine solche Sachlage bieten die Monate 
Oktober und November eines jeden Jahres^. In dieser Zeit 
treten die großen Privatdiskonteure als Käufer von Dezember- 

* In ihrem Geschäftsbericht vom Jahre 1872 weist die Deutsche 
Bank auf die Unmöglichkeit hin, in Berlin Tratten von sechs Monaten 
Laufzeit zu diskontieren, was besonders die Deutsche Bank damals bei 
Durchführnnff ihres Programms, den deutschen Wechsel im zwischen- 
ländischen verkehr einzuführen, sehr störte. Die erwartete Abhilfe 
ist bis heute nicht erfolgt. 

• Am 14. November 1901 wurde der Privatdiskont 2V8^/o notiert, 
während kurze Wechsel mit 2V4 — ^2V8^/o gesucht blieben. 



127. 29 

wechseln auf, d. h. solchen, die noch vor Jahresschluß fällig 
werden. Sie befolgen dabei den Zweck, die für einige Zeit in 
Diskonten angelegten Summen am 31. Dezember wieder bar 
in ihren Kassen zu haben, um ihre Bilanzen als besonders 
„flüssig" erscheinen zu lassen. 

Zur Vereinfachung des Diskontverkehrs an der Börse 
dient ferner der Brauch, solche Wechsel als Privatdiskonten 
auszuschließen, die durch ihre Eigenart besondem recht- 
lichen Bestimmungen unterliegen. An den deutschen Börsen 
sind deshalb Domizilwechel , d. h. solche Wechsel,. .deren- 
Zahlungsort vom Wohnort des Bezognen vArfloWiAfjfiTi \ai.^ r\\n\\f 
lieferbar^. Nach § 43 der Wechselordnung geht nämlich der 

'Vechselmäßige Anspruch nicht nur gegen Aussteller und 
Indossanten, sondern auch gegen den Akzeptanten (im Gegen- 
satz zu den übrigen Wechseln) verloren, wenn die recht- 

. zeitige Protestaufnahme beim Domiziliaten verabsäumt wird. 
Von der Protestaufnahme wegen Zahlungsunfähigkeit der 
Schuldner und den durch kleine Versehn hierbei entstehenden 
Verlusten ganz zu schweigen, sind auch sonst mit der Domi- 
ziHerung im allgemeinen allerlei praktische Unbequemlich- 
keiten und Mißstände, die leicht zu Protestaufnahmen nötigen 
können, verbunden. So kann es z. B. vorkommen, daß 
die Benachrichtigung oder die Deckung nicht rechtzeitig bei 
der Domizilstelle eingetroflfen ist, und die letztre wegen der 
Einlösung in Zweifel gerät, usw. Ferner kann die Verschieden- 
heit des Zahlungsorts und des Wohnorts des Bezognen umfang- 
reiche Wechselreitereien und -ftllschungen lange Zeit hindurch 
verschleiern. Dazu gehört nur, daß von irgend einer inter- 
essierten Seite die Deckung für den Wechsel am Fälligkeits- 
tage beim Domiziliaten hinterlegt wird. Der als Akzeptant 
auf dem Wechsel bezeichnete Schuldner braucht dann von 
seiner Verpflichtung oder der Existenz des Wechsels gar 
keine Ahnung zu haben ^. 

Im großen Qeldverkehr spielt die Domizilierung heute ent- 
fernt nicht mehr die Rolle wie einst, als sie zu dem Zwecke 
erfolgte, den Wechsel durch den Domizilvermerk an einem 
Bankplatz „bankfähig" zu machen. Nicht nur, daß die Reichs- 
bank durch fortwährende Vergrößrung ihres Filialnetzes fast 
jeden Ort von irgend welcher Bedeutung zu einem Bank- 



* Am Wohnort des Bezognen zahlbar gestellte Wechsel sind im 
juristischen Sinne Wechsel mit Zahlun^sadressen. Daher sind z. B. 
Akzepte berliner Häuser, welche von diesen bei der Beichsbank, der 
Bank des Berliner Kassenvereins oder einer andern Bank zahlbar ge- 
macht sind, lieferbar. 

^ Die Beichsbank hat, um solche Unregelmäßigkeiten zu durch- 
kreuzen, die Einrichtung geschaffen, daß der Bezogne jenes von ihr 
angekauften Domizilwechsels unter gewissen Voraussetzungen eine Be- 
nachrichtigung über den erfolgten Ankauf erhält. 
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platz gemacht hat, auch die großen Firmen pflegen immer 
mehr von der Domizilierung ihres Akzeptes bei der Bank zur 
Benutzung des Akzeptkredits der Bank zwecks Regulierung ihrer 
Verbindlichkeiten tiberzugehn. Die Domizilwechsel, die heute 
noch vorkommen und über hohe Summen lauten, sind haupt- 
sächlich auf ausländische Firmen gezogne und bei deren Bank 
im Inlande zahlbar gestellte Wechsel. Sie haben vorzugs- 
weise den Zweck, dem inländischen Gläubiger das Risiko der 
Valutaschwankung abzunehmen. 

Die Quintessenz der Privatdiskonten ist aber weniger die 
formelle Beschaflfenheit der Wechsel als die Verkörperung 
eines besondern, vor den übrigen Wechseln ausgezeich- 
neten Wertes. Die Privatdiskonten stellen, wie der kauf- 
männische Sprachgebrauch lautet, die „feinsten", die „Prima"- 
Diskonten dar. Das Ideal eines Wechselverkehrs an der 
Börse, die strikte Vertretbarkeit der Wechsel, muß daran, 
scheitern, daß in bezug auf diese „Feinheit" eine Einheitlich- 
keit und allgemeine Übereinstimmung praktisch niemals er- 
zielt werden kann. Die Voraussetzung des Börsenhandels, die 
Schaffung einer Gattungsware, stößt grade beim Wechsel auf 
erhebliche Schwierigkeiten, weil der Wechsel nicht objektiver 
Wertträger im wirtschaftlichen Sinne, wie z. B. das Geld, 
Oetreide usw. ist. Seinen Wert leitet er vielmehr von der 
Kreditwürdigkeit der durch ihn Verpflichteten ab, und diese 
sind bei der mannigfachen Zusammensetzung des großen 
Wechselmaterials ebenso zahlreich wie verschieden. Deshalb 
muß schon jedes neu auf den Wechsel kommende Indossament 
bei der gleichen wechselmäßigen Haftung aller Verpflichteten 
«ine werterhöhende Verändrung der Schuldurkunde bewirken. 
Dieser Zustand der Ungleichheit wird jedoch durch das prak- 
tische Bedürfnis nach einfachen Formen überholt. Jahrelange 
Geschäftserfahrungen haben im Diskontverkehr einen kleinen 
Kreis von weithin als solide bekannten und unbedenklich sichern 
Firmen herausgebildet, deren Unterschrift an der Börse als 
erstklassig, als „fein" gilt. Die von ihnen akzeptierten Wechsel 
bilden dann infolge der ihnen zuerkannten gleichmäßigen „Fein- 
heit" einen den Anfordrungen des Verkehrs genügenden Typus 
von „ersten" Wechseln. Zu diesem Kreise gehören wegen ihrer 
hervorragenden Stellung im Kreditverkehr die großen Banken 
und ersten Bankers des Landes, deren Akzepte im Börsen- 
verkehr Y-Gx t r eX iiBiL e P r ivatdiskonten sind. Die aus- 
schließliche Hervorkehrung der AEzeptierung durch diese 
Banken als Bedingung für die Güte der Privatdiskonten ist 
wichtig für ihre Vertretbarkeit. Bei der eigentlichen Dis- 
kontierung leitet der vorsichtige Diskonteur die Güte aus dem 
gesamten Wechsel ab, indem er sich genau über die Verhält- 
nisse der Verpflichteten zueinander, ihre Kreditwürdigkeit 
sowie über den wirtschaftlichen Zweck des Wechsels, seine 
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EnU»teiiung«grün4e uaw, vm. unterrhhtßn verbucht, liiem^ für 
diu Beurteüuijg der ^Sicherheit einer pünktlichen Hinliimng 
erforderlichen öruadbediMguttgen werdeö von dem die Pnvat- 
diükonUtn aU Anhi^e aufkaufenden Geldgeber «ehr vernaich- 
läßigt; für ihn bt da« Akze{>t allein aui^^chlaggehend. Ue»- 
halb Iwt iwgar die Gute dej* Kunden, dei$ VVectj^elverkäufer«; 
keinen J^influß auf die Ui^kontbedingungeu; i)i«kont«at^ una 
VrQviuionj wie die» bei den «onc^tigen Iii»kont«*tellen in erheb- 
lichem Maße der Fall inL Diene Verkehr«;gewohnliei(t verleiht 
den l^rivatdiiitkonten der wenigen aU privatdi/sk/ontftthig gelten- 
den Firmen gewiö»ermaßen den Charakter einer allgemein an- 
erkannten Schuldver«chreibung. 

Die fcjchwierigkieit disr genauen Abgrenzung der vertret- 
baren l^rivatdii»kx>nten beginnt er«t mit der namentlielien Fest- 
legung der ersten Bankakssepte. Obwohl diese in B^irseu- 
kreisen durch den Haudeh^brauch »teUt l>ekannt sind, ist 
es doch schwer, eine hentimmte Grenze zu ziehn, Uiese wird 
in der Wirklichkeit immer flüssig bleiben, weil die Ver- 
quickung der andern Diskontgeschäfte mit dem i^rivatdiskont- 
geschäft der Hörne nur ganz allmähliche Übergänge im ein- 
zelnen zeigt. Der Umgang des Ui^kon tgeschäf ts an der Börse 
und seine Ausdehnung auf eine sehr große Zahl von Beteiligten 
erzeugt andrerseits unendlich geringfügige Abstufungen hin- 
sichtlich der Güte, bei denen auch persönliche Motive eine 
erbebliche Bolle spielen. Über die Zusammensetzung und Ver- 
ändrung dieses ernten Kr einen entscheiden daher das im 
Kreditverkehr fein ausgeprägte Gefühl aller Beteiligten, täte 
Geschäftsgewohnheiten usw. Nach dieser allgemeinen Börsen- 
njieinung, die allerdings heute mehr oder minder von den 
wenigen Großbankgruppen in ihren Geschäftsgewohnheiten ver- 
kx)rpert wird, gehören zu jenem Kreise ausschließlich die Ak- 
zepte der berliner Großbanken 

Ueutscl^ie Bank, I>isk/>ntogesellschaft, Drendner Bank \ 

A. ^chaaffhausen'scher Bankverein, Uarmstädter Bank 

und Berliner Handelsgesellschaft 
und der ersten Privatbankers 

Mendelssohn k Co. und H. Bleich röder. 
Die Bedeutung dieser vertretbaren Frivatdiskonten geht natur- 
gemäß über diiB Börse und den Börsenplatz hinaus, hie 
nehmen im gesamten Diskontgeschäft des Larides die erste 
^»telLe ein und sind im zwischenländischen Verkehr das- 
jenige Material, das die Grundlage der hier üblichen Kapital- 



' Im Jahre IdOl wartjw zeitweilig die Akzente dür l>>e.-d«er Hank 
liu 4ßr hfirliimr ö<>rse wicht wehr als erste Haukakze^te liaftirhar. Unat 
Tatßau!he wurde mit dew engew BazuiUmii^au , diu die Wawk zu dam 
Hmmatqebiüt der in jeiüer 7&it verkraxjbte« Leipziger liawk hatte, in 
Verbindung gebracht. 
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anlagen in Wechseln bildet. Sie sind schlechthin d i e Privat- 
diskonten. 

Nächst diesen ersten Privatdiskonten besteht an den ein- 
zelnen Börsenplätzen ein zweiter Kreis von Bankakzepten, der 
die Grundlage lokal vertretbarer Diskonten bildet. 
Hierzu gehören in Berlin die Akzepte der Mittelbanken und der 
alten und angesehnen Privatbankers zweiter Bedeutung : F. W. 
Krause & Co., Delbrück Leo & Co. usw., der ersten öroß- 
provinzbanken und der wenigen, noch übrig gebliebnen ersten 
rrovinzbankers wie Sal. Oppenheim jr. & Co., Deichmann 
& Co., G. V. Pachaly's Enkel, von der Heydt-Kersten & Söhne, 
C. G. Trinkaus usw. In Frankfurt und Hamburg gehören zu 
einem solchen Kreis die dortigen zahlreichen Privatbankers, 
soweit sie eben noch das regelrechte Bankgeschäft betreiben 
und Wechsel akzeptieren. Dieser sich mit den obengenannten 
Privatdiskonten eng berührende Diskontverkehr hat aber immer 
nur lokale Bedeutung. Über den einzelnen Platz hinaus sind 
diese Wechsel in der Regel als vertretbare Privatdiskonten 
ausgeschlossen, weil die besondern Verhältnisse der Wechsel- 
verpflichteten nicht durchweg überall bekannt sind. 

Nicht Privatdiskonten in diesem Sinne sind also selbst 
Wechsel aus den ersten Handels- und Industriekreisen, deren 
Güte an sich nichts zu wünschen übrig läßt. In Wirk- 
lichkeit sind diese Wechsel auch verhältnismäßig selten, weil 
es zu den geschäftlichen Gepflogenheiten kapitalkräftiger 
Handelshäuser gehört , ihre Zahlungsverbindlichkeiten nicht 
durch Akzeptation eines Wechsels, sondern durch ihre Bank 
in andrer Weise zu regeln. Selbst in den noch vorhandnen 
Warenwechseln wäre ein vertretbarer Wechselverkehr nur 
sehr unvollkommen möglich. Da von einer Firma nur ver- 
hältnismäßig geringe Summen umlaufen können, so würde 
bei einem ausgedehnten Geschäft die Zahl der Firmen eine 
sehr große werden, womit aber wieder Schwierigkeiten für 
die Beurteilung der Kreditverhältnisse all dieser Verpflichteten 
entstehn würden. Die Zusammensetzung der Privatdiskonten 
aus den Akzepten der ersten Banken hat dagegen den Vor- 
teil, daß nur wenige Unterschriften in Betracht zu ziehn sind, 
und trotzdem der größte Teil der Bankakzepte überhaupt und 
damit auch ein sehr erheblicher Anteil am Gesamtwechsel- 
umlauf des Landes bewältigt wird. 

Mit der Aufzählung der Bankakzepte ist der Umfang des 
Privatdiskontgeschäfts der Börse noch nicht erschöpft. Die 
mannigfachen Geschäftsbeziehungen der am Börsenplatz an- 
sässigen Firmen und die hierdurch geforderte Kenntnis der 
genauem Kreditwürdigkeit der großen Handels- und Industrie- 
firmen ermöglichen es, daß Wechsel aus diesen Kreisen leicht 
zum Privatdiskont verkäuflich sind. Zu der Möglichkeit ihrer 
Diskontierung an der Börse gehört aber neben der genauen 
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Kenntnis der individuellen Verhältnisse auch die Notwendigkeit 
der Angabe derselben bei den Verkaufsverhandlungen. Wenn 
auch hierbei das Wechselmaterial selbst nicht zur Besichtigung 
zur Stelle zu sein braucht und dafür die mündlichen Angaben 
gemacht werden, so ist damit doch der -vertretbare Charakter, 



Verke^in diesen jiiüJhi. vertretbaren PrJ. Y^aiiLi-ft- k o n t e a 
lert sich dem gewöhnlichen Diskontgeschäft, bei dem es 
bekanntlich darauf ankommt, die gesamten Verhältnisse des 
Wechsels, insbesondre auch die persönliche Kreditwürdigkeit 
des Verkäufers zu berücksichtigen. Zu diesem zum Privat- 
diskont verkäuflichen Wechselmaterial zählen außer den ersten 
Kommerzpapieren noch die Akzepte eines Teils der großen 
und mittlem Provinzbanken sowie der Provinzbankers. Es 
zeichnet sich also durch eine bunte Zusammensetzung in be- 
zug auf die einzelnen Verpflichteten aus und entbehrt des- 
halb der im Börsenverkehr wünschenswerten einheitlichen 
oder gleichmäßigen Güte. Daraus folgt, . daß das Diskont- 
geschäft in diesem Material viel schwerfälliger und auch 
mehr oder weniger von lokaler Bedeutung ist; denn die Be- 
urteilung auswärtiger Akzeptverpflichteten" bereitet immer ge- 
wisse Schwierigkeiten. 

Bisher ist stets als wichtigste Voraussetzung der Privat- 
diskonten das Vorhandensein eines Primaakzeptes betont 
, worden. Da jedoch die Haftung aller auf dem Wechsel be- 
findlichen Unterschriften eine wöchselmäßige ist, könnte 
theoretisch, abgesehn von den wechselrechtlichen Abweichungen, 
kein Unterschied in der Güte des Wechsels darin gefunden 
werden, ob die als „prima" geltende Firma als Akzeptant oder 
Indossant auf dem Wechsel steht. In der Praxis spielt diese Frage 
bei den häufig umfangreichen Rediskontierungen der Provinz- 
und Mittelbanken und Bankers eine große Rolle. Sie ist aber 
weniger für das Privatdiskontgeschäft der Börse — für die 
vertretbaren Privatdiskonten überhaupt nicht — als für das 
interne Diskontgeschäft der Großbanken von Bedeutung. Im 
allgemeinen ist es auch hier üblich, die Güte aus dem Wechsel 
als solchem, also aus der Kreditwürdigkeit des Bezognen und des 
Ausstellers zu bestimmen und das Giro vielleicht als ergänzend 
anzusehn. Es kommt allerdings auch vor, daß das Giro erst 
den Ausschlag gibt. Man muß hierbei den Ansichten maß- 
gebender Praktiker zustimmen, die da fordern, daß der Privat- 
diskont lediglich solchen Wechseln zugute kommen solle, die 
die „Primagüte" von Anfang an besitzen. Denn ein Wechsel, 
der erst durch das Dazwischentreten einer Bank privat diskont- 
fähig wird und ohne dieses vielleicht einen zweifelhaften 
Wert besitzt^ gehört nicht zu jenem Material, das von den 
Geldgebern in großem Maßstaoe als Barreserve angesehn 
werden darf. 

Forschungen 127. — Prion. 3 
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Die vorstehend versuchte Scheidung des Wechsel- 
' materials nach vertretbaren und nicht vertretbaren 
Privatdiskonten erhält ihre praktische Bestätigung durch die 
verkehrstechnischen Gewohnheiten des Diskontgeschäfts. Ist 
bei den AbschlußverhajidlungeB---diß_llede von Privatdiskönten 
schlecFtHm^^siTsinrdamit die hier als vertretbar bezeichneten 
gemeint, und der Kätt for b o zwr Verkäufer ist verpflichtet, nur 
diese zu nehmen bezw. zu liefern. In allen übrigen Fällen 
wird nähre Verhandlung über die besondre Beschaffenheit des 
Materials notwendig. An dieser Tatsache ändert nichts, daß 
die genauem Angaben infolge dauernder Geschäftsbeziehungen 
zwischen Käufer und Verkäufer mehr und mehr zu stillschweigen- 
den Eiqverständnisvoraussetzungen herabsinken können. Es 
wird also im praktischen Geschäftsleben der feine Unterschied 
zwischen vertretbaren und nicht vertretbaren Privatdiskonten 
(allerdings nicht unter dieser Bezeichnung) sehr genau ge- 
macht, und trotzdem gilt der an der Börse notierte Diskont- 
satz für Privatdiskonten ganz allgemein. Rein äußerlich be- 
trachtet, scheint die wesentliche Abstufung nach ihrer 
Güte in dem Diskontsatze nicht zum Ausdruck zu kommen^. 
Und doch ist dies in Wirklichkeit der Fall. Für die Ab- 
schlüsse in den nicht vertretbaren Privatdiskonten bildet der 
notierte Satz die Untergrenze der Zinsberechnungen. Er- 
höhungen in Gestalt einer Risikoprämie sind bei dem höchst 
ungleich gearteten Material keine Seltenheiten. Bei den Ge- 
schäften in vertretbaren Privatdiskonten dagegen stellt der 
notierte Satz die Obergrenze dar, und sind in der Regel die 
allerersten Diskonten noch unter dem Satz leicht verkäuflich. 
Diese mehr internen Tatsachen erhielten kurz nach dem Krach 
der Leipziger Bank, der auch den Diskontmarkt heftig in Mit- 
leidenschaft gezogen hatte, eine offizielle Anerkennung durch 
eine Veröflfentlichung der berliner Großdiskonteure. Nach 
dieser schlössen die letztern unter sich eine Art von haute- 
banque, zu welcher folgende berliner Firmen gehörten: 
Deutsche Bank, Diskontogesellschaft, Darmstädter Bank, 
Handelsgesellschaft, Mendelssohn & Co., Warschauer & Co., 
S. Bleichröder. Diese Vereinigung erklärte Wechsel auf die 
obengenannten Firmen als haute- banque- Papiere und damit 
ein viertel Prozent unter dem allgemeinen Satze diskontierbar ^. 

^ Die verfeinerte Durchbildung des englischen Diskont- 
und Geldmarkts mit seinem eigenartigen Aufbau des Diskont- 

feschäfts in London kennzeichnet sich auch in der Behandlung der 
urch verschiedne Qualität ausgezeichneten Wechsel. Nicht nur, 
daß eine unterschiedliche Preisfeststellung für die verschiednen Lauf- 
zeiten der Wechsel geübt wird, auch eine scharfe Trennung zwischen 
erstklassigen Bankwechseln (bank bills) und den übrigen Handels- 
wechseln (trade bills) kommt selbst in den auf Grund des sog. Wechsel- 
stubenverkehrs stattfindenden Veröffentlichungen zum Ausdruck. 
2 Berliner Börsenkourier, 6. Juli 1901. 
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Feinre Unterschiede werden auch heute noch zwischen 
den Akzepten der Banken und denen der ersten Privat- 
bankers gemacht. Die letztern genießen in Börsenkreisen 
meist eine Bevorzugung, weil von diesen Firmen bekannt ist, daß 
sie äußerst vorsichtig in der Hingabe ihres Akzeptes sind. So 
hat sich teilweise gradezu ein Liebhaberwert für diese Papiere 
herausgebildet, der sie noch unter dem Privatdiskontsatz ver- 
käuflich macht. Das ist ja richtig, daß die dem Privatbanker 
von jeher nachgerühmte peinliche Vorsicht bei den Aktienbanken 
sehr leicht von dem Gewinninteresse verdrängt werden kann. 
Das Anwachsen der Akzeptverpflichtungen der Banken in den 
letzten Jahren kann dafür als Zeugnis dieneti. Der Privat- 
banker wird dagegen die Höhe seiner Akzeptverpflichtungen 
schon deswegen stärker beschränken, weil mit ihrer Ein- 
lösung seine persönliche Existenz aufs engste verknüpft ist. Die 
über die Akzeptleistungen der Aktiengesellschaften entscheiden- 
den Personen sind doch immer nur mittelbar an dem Wohl und 
Wehe ihrer Unterschrift interessiert. Die umlaufenden Akzepte 
der zwei großen berliner Privatbankers sind zwar zahlenmäßig 
nicht genau festzustellen, Beobachtungen der Börse gehn aber 
dahin, daß sie verschwinden gegen die Aktienbankakzepte und 
im Vergleich zum eignen Vermögen nur einen geringen Be- 
trag autweisen dürften. Von dem Chef eines angesehnen Bank- 
hauses wurde mir erklärt, daß es in seinem Hause seit 
75 Jahren Gewohnheit sei, nur bis zu einem Viertel seines eignen 
Vermögens zu akzeptieren, eine gegen die heutige Entwicklung 
des Akzeptkredits ziemlich veraltete Anschauung, die aber 
den Vorzug habe, sich in vielen Krisen als richtig erwiesen zu 
haben. Auch von dem Chef des jetzt eingegangnen Rothschild- 
hauses in Frankfurt ist bekannt, daß er grundsätzlich Akzepte 
von Aktienbanken von der Diskontierung ausschloß und nur 
die Akzepte der Privatbankers zum Privatsatz nahm. Die 
Zurückhaltung der Privatbankers in der Akzepterteilung ist 
richtig und verständlich, weil bei dem Fehlen von Vermögens- 
ausweisen ein beträchtlicher Akzeptumlauf doppelt beunruhigend 
wirken würde. 

Die Anlage in Privatdiskonten. Die vor- 
genommne Abgrenzung des Privatdiskontmaterials weist die 
Frage nach der Sicherheit der Anlage für den 
Geldgeber auf die Gegenüberstellung von Bankakzept und 
Warenwechsel hin. Welcher von beiden Wechseln gewähr- 
leistet eine größre Sicherheit? Die so allgemein gestellte 
Frage führt nicht zum Ziel. Ein Handwerkerwechsel über 
100 M. kann sichrer sein als das Akzept einer Bank 
über 1000 M. , wenn deren sonstige Verbindlichkeiten in 
keinem Verhältnis zu Vermögen und Liquidität stehn. Wie 
kommt es, daß die Praxis sich im Diskontverkehr für das 
Bankakzept als das beste Papier entschieden hat? Vom reinen 



36 



X27. 



Warenwechsel sagt man, daß die Sicherheit neben der per- 
sönlichen Haftung der Wechselschuldner in der realen Güter- 
menge besteht, deren Verkauf jedesmal die Deckung zur 
Einlösung der Wechselsumme liefert. In den vielfach ver- 
schlungnen Beziehungen des Handelsverkehrs ist aber in der 
Kegel eine Zurückführung der Wechselschuld auf eine be- 
stimmte Warenmenge gar nicht mehr möglich. Deshalb ist der 
Satz auch nur ganz allgemein anwendbar: Die im Handels- 
verkehr entstandnen Wechsel können durch den Verkauf öder 
den produktiven Verbrauch von Waren ihre endgültige Be- 
zahlung nach bestimmter Zeit erfahren« Daraus aber, eine 
pünktliche Bezahlung des Wechsels abzuleiten, ist nicht an- 
gängig, weil der Absatz der Waren ins Stocken geraten kann^ 
und die Beschaffung von Geld im Wege der Lombardierung 
sehr von der Beschaffenheit der Ware, ihrer Beleihfahig- 
keit usw. sowie den Lombardeinrichtungen überhaupt abhängt. 
Oder es müssen dem Schuldner andre Krediteinrichtungen zur 
Verfügung stehn. 

/ Dieser letzte Umstand, steteZahlungsbereitschaft, 

folgend aus der zentralen Stellung in der Kreditorganisation, 
ist es, der den Banken die Möglichkeit gibt, mit der größten 
Sicherheit' und Pünktlichkeit ihren Zahlungsverpflichtungen 
nachzukommen, und der ihr Akzept zur ersten Kassen- 
reserveanlage macht. Die Sicherheit der endlichen Ein- 
lösung ist selbst bei manchen kleinen Handwerkerwechseln 
nicht geringer als beim Bankakzept, aber die Gewißheit der 

^^ Bezahlung am Verfalltage ist ganz und gar unvergleichbar. 
Die pünktliche Einlösung des Warenwechsels ist von wenigen 
individuellen Umständen abhängig, während die Bank für .die 
Einlösung ihres Akzeptes den gesamten nationalen und inter- 
nationalen Geld- und Kapitalmarkt hinter sich hat. Solange 
diese standhalten, und solange die Bank an sich „gut*' ist, 
kann ihr Akzept vermöge ihrer Stellung auf diesen Märkten 
unbedingter Einlösung am Fälligkeitstage sicher sein. 

Die Anlage in Privatdiskonten gilt als beste Kassen reserve, 
die in jedem Augenblick flüssig zu machen ist, „allein ein 
Wechsel, der nach sechs Tagen fellig wird, kann einer Bank, 
die heute zahlen muß, so wenig helfen wie ein Wechsel, der 
nach sechs Monaten fällig wird — wenn sein Verfalltag ab- 
zuwarten wäre!** (Knies II, S. 25.) Neben unbedingter Sicher- 
heit der Einlösung am Verfalltage vermag deshalb nur die 
jederzeitige Verkäuflichkeit des Wechsels dem Be- 
dürfnis nach sofortiger Zahlungsbereitschaft zu genügen. In- 
folge der weithin bekannten Kreditwürdigkeit der Banken steht 
auch in dieser Beziehung das Bankakzept im Diskontverkehr 
an erster Stelle. Allerdings ist die Möglichkeit der Inanspruch- 
nahme einer höhern Diskontinstanz in großem Umfange^ von 
der besondern Art des Wechselmaterials abhängig, so daß die 
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Bedingungen der Realisierbarkeit der Privatdiskonten nicht 
allgemein dieselben sind. Als höhre Diskontinstanzen kommen 
die Reichsbank und der zwischenländische Geldmarkt in Be- 
tracht, deren Stellung gegenüber dem Wechselmaterial unten 
näher behandelt wird. Hier nur soviel, daß die reinen Finanz- 
wechsel, d. h. die von Bank auf Bank gezognen, eine un- 
bedingte Verkäuflichkeit nicht besitzen, da die Reichsbank sie 
z. B. in bestimmten Fällen von der Diskontierung ausschließt. 
Sie sind deshalb auf die Diskonteure des offnen bezw. des 
zwischenländischen Geldmarkts angewiesen, die aber unter 
Umständen versagen können. 

Im Zusammenhang mit den vorzüglichen Eigenschaften 
des Bankakzeptes als Kassenreserve ist hier das Verhältnis 
der Privatdiskonten zu den Wertpapieren zu be- 
trachten^. Dabei ergibt sich (är die Anlage von flüssigen 
Mitteln in Wertpapieren der Nachteil, daß der Kurswert der 
letztern ein stets schwankender ist. Bei Wiederflüssigmachung 
der in Wertpapieren zeitweise angelegten Kapitale ist man an 
einen bestimmten Kurs gebunden, und der Verkauf muß sich 
nach der Marktlage richten. Ein großes Angebot kann aber 
sehr leicht, besonders bei solchen Papieren, die keinen großen 
Markt haben, Kursschwankungen hervorrufen, die, wenn auch 
gering, bedeutende Differenzen im Wert ausmachen. So ge- 
nügt bei einer zwei- bis dreimonatigen Anlage in Wertpapieren 
ein Kursrückgang von Vs^/o bezw. ®/4^/o, um die in Aussicht 
genommne Verzinsung von 3®/o vollkommen aufzuzehren. Jeder 
weitre Kursrückgang ist dann schon gleichbedeutend mit ent- 
sprechendem Verlust an Kapital. Allerdings steht dem eine 
Gewinnchance bei Kurssteigrung gegenüber. Für den Geld- 
geber bleibt bei der Anlegung doch stets die Gefahr der Kurs- 
schwankungen bestehn, er weiß nie im vorauÄ, ob und wann 
er sein Kapital zurück erhält. Denn mit dem Risiko 
der möglichen Kursschwankungen ist es nicht allein getan. 
So gut, wie häufig in gewöhnlichen Zeiten weniger markt- 
gängige Papiere nur mit großen Opfern verkäuflich sind, 
können bei schwieriger Geld- oder Kapitalmarktlage manche 
Wertpapiere gradezu unverkäuflich werden. 

Dagegen schließt die Anlage von Geldern in Privat- 
diskonten die Gefahr eines Kapitalverlustes bei ihrer spätem 
Zurückziehung vollkommen aus. Die Wechsel gehn am Fällig- 
keitstage mit ihrem Nennwert voll und ganz ein und gestatten 
so eine sichre Vorausdisposition über ihre Summen. Das ist 
für den Bankbetrieb einer der größten Vorteile, die die An- 
lage in Wechseln gegenüber der in Wertpapieren hat. Auch 
abgesehn von ihrer endgültigen Einlösung ist im Bedarfsfalle 



^ Die übrigen Anlagemöglic^ikeiten und ihr Verhältnis zu den 
Privatdiskonten sind in dem letzten Hauptstück dargestellt. 



38 127. 

ihre vorzeitige Weitenreräufirung erstens sehr leicht möglich 
und zweitens nicht ohne weitres mit einem fiihlbaren Ver- 
lust rerbunden* Ist in einem solchen Falle ungtfcnstigster 
Weise der Diskontsatz seit dem Ankanfstage gestiegen, so 
tritt in erster Linie eine geringe Schmälemng des Zinsgenusses 
ein« Es bedarf aber schon einer sehr erheblichen Steigrung 
des Diskontsatzes, um den gesamten Zinsgewinn aufzuheben 
oder sogar einen Verlust herbeizufuhren ^. Eine so ungünstige 
Gestaltung des Diskontsatzes ist in der Praxis aber selten 
und vollzieht sich auch unter andern Umständen als die 
Kursbewegung der Wertpapiere. Die Diskontbewegung geht 
mehr offensichtlich aus der leicht zu erkennenden Gesamt- 

feldroarktlage hervor. Der Geldgeber ist daher in der Lage, 
lese Dinge mehr vorauszusehn, so daß er in Wirklichkeit die 
Verlustgefahr mildem kann. Der Kursbewegung der Wert- 

J^apiere steht der einzelne weitaus fremder gegenüber, weil 
Ür sie zu viele vom einzelnen nicht erkennbare und im 
voraus nicht zu bestimmende Faktoren maßgebend sind. 

Ein weitrer Nachteil für eine zeitweilige Anlage von 
flüssigen Geldern in Wertpapieren ist die erhebliche Be- 
lastung der Umsätze durch die Reicbsstempelabgabe. Gegen- 
über den an sich meist sehr niedrigen Zinssätzen des Geld- 
markts und der kurzen Dauer der hier üblichen Anlagen 
bedeutet die Besteuerung eine erhebliche Schmälerung des 
Zinsgenusses. Bei einer Abgabe von ^/lo^/oo beträgt die Be- 
lastung auf M. 1 000 000 für den An- und Verkauf M. 200 2, 
so daß die Verzinsung für einen Monat dadurch von 3% auf 
2,7ü®/o ermäßigt wird. 

Dabei kommt noch in Betracht, daß der Markt der ein- 
heimischen Staatsanleihen in Deutschland sich seit langem 
in einer Verfassung befindet, die bei größern Verkäufen 
Kursschwankungen als sicher voraussetzen läßt. Die Tatsache, 
daß im Bankgeschäft mit dem kleinsten Nutzen gearbeitet 

^ Folgcndos ßeispiel mac; das erläutern: 

Es sind gekauft 1000000 M. — 3-Monatswechsel zu S^lo mit 
092 500 M. — . Bei einer nach einem Monat stattfindenden Yeräußrung 
bringt jedes Fallen des Diskontsatzes natürlich einen Gewinn im Zins- 
gonuß. Heim Steigen des Diskontsatzes verringert sich der Zinsgenuß, 
und zwar in folgender Weise: 

Nach einem Monat bringt der Verkauf 

bei einem Diskontsatz von 3 ®/o = 995 000, — M. 

. 374 0/0 = 994583,30 - 

- 3Va<>/o== 994 166,70 - 

- 33/400=993750,— - 

- 4 o'o = 99333330 - 

- 41/400 = 992 916,70 - 
. 4Va^Vo = 992500,— - 

- 5 o'o = 991 666,70 - 

^ Die Gesamtabgabe betr&gt 400 M., davon entfällt auf jeden Teil 
der abBchließeuden Partei die Hälfte mit 200 M. 
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wird und durch gewaltige Umsätze die geringsten Gewinn- 
chancen ausgenutzt werden, macht es daher selbstverständlich, 
daß die Banken die Anlage in Wertpapieren ihrer Nachteile 
wegen vernachlässigen. Das ist nicht immer der Fall gewesen. 
In frührer Zeit, als noch der Markt der Anleihen innerlich 
widerstandsfähiger war, und die Reichsstempelabgabe nicht be- 
stand *, hatte jeder Banker seinen Bestand an erstklassigen 
Papieren. Jetzt wird in steigendem Maße neben der Wechsel- 
diskontierung die Anlage in Börsenlombards bevorzugt, die 
neben manchen Vorteilen auch erhebliche Schattenseiten auf- 
weisen. < 
Der Kundenkreis, die Geldnehmer. Aus den- 
selben Gründen, die die Abgrenzung der Geldgeber er- 
schweren, ist die Erfassung des Kundenkreises, der Geld- 
suchenden, nicht lückenlos möglich. Die Feststellung ist aber 
für die Beurteilung der Leistungen der Banken für den 
Kreditverkehr und die häufig erörterte Frage, welchen Kreisen 
das billige Geldmarktgeld in erster Reihe zugute kommt, von 
großer Wichtigkeit. Vorausgeschickt sei, daß der Kunden- 
kreis des Privatdiskontgeschäfts an der Börse in keinem dauern- 
den Geschäftsverhältnis zu den Geldgebern steht. Das Geschäft 
wird vielmehr unpersönlich und Zug um Zug abgewickelt, der 
Übergabe der Wechsel folgt die sofortige Erstattung des vollen 
Gegenwertes. Dieser Geschäftsbrauch ist ein wesentlich unter- 
schiedlicher von dem sonst im Bankverkehr herrschenden Be- 
streben, die Wechseldiskontierung in einen regelrechten Konto- 
korrentverkehr einzuschachteln, um stets in Fühlung mit dem 
Kunden zu bleiben und seinen ganzen Geschäftsverkehr über- 
blicken zu können. Der Wechselverkäufer kann also an der 
Börse mit Leichtigkeit große Summen bei verschiednen Geld- 
gebern unterbringen und so seine Wechselgeschäfte der Auf- 
sicht der Banken entziehn. Noch mehr wird die Ausdehnung 
eines unsoliden Wechselverkehrs dadurch begünstigt, daß es 
in Deutschland keinen einheitlichen Markt für Diskonten gibt. 
Damit geht die Möglichkeit, einen Überblick über die auf 
einzelne Firmen gezognen Wechsel zu erlangen, verloren. 
Ein Beispiel bietet der Fall der Leipziger Bank. Wenn 
auch deren Akze'lpte schon frühzeitig von der Börsenmeinung 
mit Mißtrauen angesehn wurden, so ist doch die Belastung 



1 Nach Fertigstellung dieser Arbeit ist durch das Reichsstempel- 
gesetz vom 3. Juni 1906 der Umsatzstempel in Staatspapieren auf- 
gehoben worden. Von dieser Maßregel erhofft man eine regere Be- 
teiligung der Bank weit am Geschäft auf dem Anleihemarkt und da- 
durch eine Verringrung der Kursschwankungen. Es ist aber sehr 
fraglich, ob diese floffnung sich erfüllen wird. Auf die Kursbewegung 
während größrer Zeitabschnitte kann jedenfalls dieses kleine Mittel gar 
keinen Einfluß ausüben, weil hierfür in erster Linie die Lage des 
Kapitalmarkts, die wiederum von der allgemeinen Wirtschaftslage ab- 
hängt, maßgebend ist. 
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dieser Bank durch* die Treberwechsel in ihrer ganzen Schwere 
nicht bekannt gewesen. Die genaure Erfassung des Kunden- 
kreises wird durch die schon erwähnte Rediskontierungs- 
möglichkeit der eigentlichen Greldgeber gestört, wenn diese 
aus besondem Gründen genötigt werden, als Wechselverkäufer 
aufzutreten. Da jedoch von dem gesamten Privatdiskonten- 
material die Rediskontierungen der großen Banken nicht un- 
mittelbar an der Börse, die Rediskontierungen der übrigen 
Banken zum großen Teil im Rahmen einer dauernden Ge- 
schäftsverbindung mit den Großbanken erfolgen und die 
Handels- und Industriewechsel nur einen verhältnismäßig ge- 
ringen Teil der Privatdiskonten ausmachen, so bleiben im 
großen und ganzen die Verkäufer der Bankakzepte übrig. 
Es muß deshalb notwendigerweise der Akzeptkundenkreis 
der flir privatdiskontßlhig geltenden Banken und Bankers in 
der Hauptsache den Kundenkreis im Privatdiskontgeschäft an 
der Börse wiederspiegeln. Von welcher Seite und zu welchem 
Zweck erfolgt die Inanspruchnahme des Akzeptkredits ^ ? 

Die ursprüngliche Benutzung des Bankakzeptes beruht 
auf dem Rembours gegen Warenimporte im inter- 
nationalen Handel. Beispiel : Der Wollhändler hat in London 
einen großem Posten Wolle gekauft, der londoner Gläubiger 
entnimmt den bedungnen Kaufpreis durch Tratte. Es erscheint 
ihm aber sichrer, das Akzept einer großen Bank zu erhalten 
als dasjenige des Käufers, und überdies kann er das gute 
Bankakzept in London besser verwerten. In der Regel werden 
dann die Waren der akzeptleistenden Bank verpfändet. Bei 
Verfall zahlt der deutsche Importeur an die Bank anstatt an 
den ausländischen Gläubiger, und die Bank löst mit der 
Deckung den Wechsel ein, so daß sie eignes Geld nicht zu ver- 
auslagen hat. Der Wechsel selbst kann von dem londoner 
Gläubiger entweder in Zahlung gegeben oder in London 
zum deutschen Privatdiskont oder endlich in Berlin zum 
Privatdiskont begeben werden. In der Regel gelangen die 
großen Getreide-, WoU- usw. Wechsel durch die Vermittlung 
der großen Banken an den heimischen Markt, je nach dem 
Stand der Diskontsätze der betreffenden Länder zur Dis- 
kontierung oder zur Einziehung. Die Eigenschaft von Rem- 
boursakzepten rühmt man dem Akzeptumlauf der Deutschen 
Bank nacn, die sich ja die Pflege des zwischenländischen 
Handels zur Aufgabe gestellt hat und besonders durch ihre 
Filialen in London, Hamburg und "Bremen den deutschen 
Markwechsel im zwischenländischen Zahlungsverkehr zur An- 
erkennung zu bringen bestrebt ist. Erfahren auch die 
Remboursakzepte eine stete Ausdehnung, so bleiben sie doch 
hinter der Zunahme des Akzeptumlaufs der Banken über- 
haupt nicht unerheblich zurück. 

* Vergl. Deutscher Ökonomist. Jahrgang 1888. S. 25, 41, 51 ff. 
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Den Remboursakzepten verwandt sind solche im in- 
ländischen Verkehr verwendete Bankakzepte, die die Groß- 
kaufleute und Fabrikanten anstatt ihrer eignen 
Akzepte ihren Lieferanten ebenfalls wegen deren großem 
Sicherheit und günstigem Verwendbarkeit behändigen. Die 
Fabrikanten übersenden ihrer Bank die aus ihren Geschäften 
stammenden und in bezug auf Güte recht verschieden ge- 
arteten Wechsel zur Gutschrift und ziehn dagegen die ent- 
sprechende Gegensumme, oder sie weisen ihren Gläubiger an, 
für ihre Rechnung auf die Bank zu ziehn. Diese Umwandlung 
von minder guten Geschäfts wechseln in ein mit erheblichen 
Vorzügen ausgestattetes Bankakzept vermag den Geschäfts- 
verkehr bedeutend zu erleichtern. Die Übereinstimmung 
dieser Akzepte mit den Remboursakzepten li«gt in den voraus - 
gegangnen Handelsgeschäften: beide genießen naturgemäß 
besondre Deckung, die bei den Remboursakz^pten in den 
unterwegs befindlichen Waren, bei den inländischen Akzepten 
in den gegen Warenverkäufe gezognen Wechseln gegeben ist. 

Die Bevorzugung, welche das Bankakzept bei der Dis- 
kontierung dadurch genießt, daß es mit dem verhältnismäßig 
geringsten Abzug zu verwerten ist, hat endlich seine allgemeine 
Benutzung zum Zweck billigster Geldbeschaffung hervor- 
gerufen. Die Bank gewährt in diesem Falle den Kredit nicht 
in bar, sondern stellt dafür ihr Akzept zur Verfügung> Diese 
Bankakzepte fallen ganz außerhalb des eigentlichen Waren- 
verkehrs, und für ihre Deckung werden andre Sicherheiten wie 
Wertpapiere, Bürgschafton usw. gegeben. Nicht selten ist die 
persönliche Kreditwürdigkeit des Ausstellers allein ausschlag- 
gebend. Der Wechsel verliert hier seine Eigenschaft als kauf- 
männisches Kreditmittel zur Vorwegnahme später fällig werden- 
der Zahlungen aus bestehenden Schuldverhältnissen. Die 
den Zwecken einer billigen Geldbeschaffung dienenden Bank- 
akzepte kommen für das Privatdiskontgeschäft der Börse aber 
hauptsächlich in Betracht. Erstens machen sie erfahrungs- 
gemäß den weitaus größten Teil aller in Umlauf gesetzten 
Bankakzepte aus. Zweitens sind sie vorwiegend Bestandteile 
des inländischen Diskontmarkts, während die Remboursakzepte 
mehr im internationalen Verkehr umherschwimmen. Deshalb 
müssen auch die Aussteller dieser Bankakzepte in der Haupt- 
sache mit den Wechselverkäufern, dem Kundenkreis im Privat- 
diskontgeschäft, übereinstimmen. 

Wer verschafft sich auf diese Weise billiges Geld? 

Früher bildeten die Ziehungen der Provinzbanken 
und -bankers, insbesondre der letztern, den Hauptbestandteil 
der Privatdiskonten. In dem Maße wie die Kapitalansammlung 
in der Form der Aktienbanken zunahm, und die Großbanken 
durch Filialgründung in das eigentliche Bankgeschäft auch 
der Provinz eindrangen, mußten diese Ziehungen, die eigent- 
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liehen FinaDzweehsel, abnehmen. Wenn nicht die Provinz- 
banken oder -bankers der Ausdehnungssucht der Großbanken 
zum Opfer fielen, sei es, daß sie in eine Filiale umgewandelt 
oder als formell selbständige Bank angegliedert wurden, so 
trat an Stelle der durch Finanzwechsel bewirkten Kapital- 
beschaflFung in vielen Fällen die tommanditierung. Die Be- 
schaffung von Betriebskapital auf dem Wege des Akzept- 
kredits ist für den Provinzbanker immer recht lohnend, da er 
das Geld an seine Kundschaft zu hohem Sätzen im Konto- 
korrent wieder ausleihen kann. Die Großbanken haben aber 
heute keine Veranlassung mehr, besondres Gewicht auf diesen 
Geschäftsverkehr mit den noch in Betracht kommenden Provinz- 
bankers zu legen, da sie von ihrer eignen Kundschaft hin- 
reichend in Anspruch genommen werden. Sie stehn daher 
solchen Ziehungen nicht freundlich gegenüber, bestärkt in 
ihrem Verhalten werden sie durch den diesen Wechseln an- 
hängenden üblen Ruf als Finanzwechsel. 

Diesen Standpunkt der Großbanken teilen die übrigen 
Banken nicht allgemein. In ihren Kreisen haben aus einem 
andern Grunde die Ziehungen von Bank auf Bank wieder zu- 
genommen. An Stelle des verbotnen Terminhandels ist für 
viele spekulative Werte das Kassageschäft getreten, das aber 
für die das Wertpapiergeschäft mit ihrer Kundschaft pflegen- 
den Banken weit größre Mittel bedingt. Zur Beschaffung der 
Mittel wird von einigen Banken und Bankers ausgiebig der 
Weg des Bankakzepts benutzt. Dabei wird folgendes Ver- 
fahren eingeschlagen: Der Kunde zahlt auf die flir seine 
Rechnung gekauften Wertpapiere, die der Banker im Depot 
behält, einen Teilbetrag ein, während der Rest durch 
Ziehung des Bankers auf eine andre Bank beschafft wird. 
Um solche Wechsel nicht als Finanzwechsel kenntlich zu 
machen, ist es auch üblich, den spekulierenden Privatmann 
auf die Bank ziehn und von der letztern das eigne Akzept 
diskontieren zu lassen. Ein solcher Gebrauch des Akzept- 
kredits zur Beschaffung billiger Mittel für die Wertpapiere 
Spekulation ist wirtschaftlich als im höchsten Grade un- 
gesund zu bezeichnen. In dieser Verquickung liegen Gefahren 
sowohl für die Banken als auch für die Börse und die All- 
gemeinheit. Tritt der Fall ein, daß die Verlängrung großer 
Summen solcher Bankakzepte, die zur Anschaffung von Wert- 
papieren dienten, auf Schwierigkeiten stößt, dann sind die 
Folgen gar nicht abzusehn. 

Übrigens gibt es in der Praxis kein sichres Erkennungs- 
zeichen für Finanzwechsel; denn auch Banken können auf 
Grund bestehender Guthaben — man denke an den zwischen- 
ländischen Verkehr — aufeinander in langer Sicht ziehn. 
Auch umgekehrt können die mit Unterschriften aus der In- 
dustrie oder dem Handel versehnen Bankakzepte in der Tat 
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Finanzwechsel sein, wenn diese Firmen von den Provinz- 
bankers nur vorgeschoben sind, um das Äußere des Wechsel» 
zu verändern. Der Kaufmann, der iahrein jahraus den 
Diskontmarkt verfolgt, erlangt jedoch bald ein sichres Gefühl 
für die Erkennung eines wirklichen Finanzwechsels. Er wird 
aus der Kenntnis der Personen und ihrer Geschäftsbeziehungen 
den Zusammenhang der Dinge in der Regel ahnen. 

Die ausländischen Banken können vornehmlich au& 
zwei Gründen Wechsel auf die deutschen Banken ziehn. So 
wird erstens im zwischenländischen Zahlungsverkehr der 
Akzeptkredit für eine ausländische Bank notwendig, wenn im 
Ausland eine große Nachfrage nach langfristigen deutschen 
Wechseln herrscht, dem zurzeit kein genügendes Angebot 
gegenübersteht. Die Benutzung des Akzeptkredits hilft dann 
über die zeitlich auseinanderfallenden Zahlungszeiten hinweg, 
bis die zu andern Zeitpunkten fälligen Eingänge von selbst 
die Deckung schaffen. Neben diesen immer noch mit dem 
Waren- und Wertpapierverkehr im Zusammenhang stehenden 
vorübergehenden zwischenländischen Schiebungen kommt 
zweitens die Benutzung des Akzeptkredits zur reinen Geld- 
macherei in Betracht. Hierbei ist zu unterscheiden zwischen \ 
Wechseln, die zur vorübergehenden Ausnutzung eines billigen .• 
Diskontsatzes auf Grund des Standes der Wechselkurse aus- l 
gestellt werden, und Wechseln, die eine ständige Überleitung | 
von Kapital von einem Lande ins andre bezwecken. Die ' 
erstem entstehn aus vorübergehenden Verschiedenheiten der 
heimischen und fremden Geldmarktlage und können infolge- 
dessen wechselnd von Land zu Land vorkommen. Für den 
berliner Markt sind zeitweilig die amerikanischen Ziehungen 
von Bedeutung. Umgekehrt bezieht Deutschland auf diese^ 
Weise oft erhebliche Summen aus Paris und London, wo die 
Filialen der Großbanken diese Geschäfte erleichtern. Die 
letztre Art von Wechseln ist dagegen mehr die Folge des> 
dauernden Kapitalzustandes eines Landes und erfährt des- 
halb bei Verfall stete Verlängrungen. Mit solchen Bezügen 
werden auch die deutschen Banken sehr erheblich in Anspruch 
genommen. Ihr Kundenkreis sind die östlichen Länder, Ruß- 
land, Polen, die Balkan Staaten, Österreich etc. Besonder» 
hoch werden von Fachleuten die von russischen Banken aus- 
gestellten Bankakzepte geschätzt, für deren Deckung große 
Massen russischer Wechsel bei den berliner Banken lagern. 
Für einen Geldmarkt wie den berliner, der Vermittlungsstelle 
zwischen Osten und Westen ist, muß die Belastung mit hohen 
derartigen ausländischen Anlehen als gefährlich bezeichnet 
werden. Das gilt um so mehr, als das eigne Land selbst 
durch seine schnelle industrielle Entwicklung den Geldmarkt 
in hohem Maße in Anspruch nimmt und schon hierfür die 
Einholung internationalen Kapitals häufig notwendig macht. 
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Nach dieser Auffassung handelte die Reichsbank, als sie an- 
läßlich der Zahlungsabwicklung Ende September 1897 die Dis- 
kontierung solcher Wechsel verweigerte, die, obwohl von ersten 
Banken akzeptiert, in großen Summen die Unterschriften 
russischer und russisch-polnischer Banken trugen. 

Die weitaus größte Inanspruchnahme des Akzeptkredits 
der Banken erfolgt durch den Handel und die In- 
dustrie. Ihre sprunghafte Entwicklung in den letzten 
Jahren ist nur möglich gewesen durch das Bereitstellen 
großer Kapitale seitens der Banken, deren Bilanzen davon 
deutliche Kunde geben. Insbesondre zeigt die gewaltige 
Zunahme der Akzeptverpflichtungen der Banken, in welchem 
Umfange zur Aufbringung dieser Kapitale der Akzept- 
kredit herangezogen worden ist. Diese Wechselbeziehungen 
zwischen Äkzeptkredit und Industrie sind in bankpolitischer 
Beziehung heftigen Angriffen ^ ausgesetzt gewesen, deren Er- 
<5rtrung jedoch über den Rahmen dieser Arbeit hinausgeht. 
Hier ist allein der Standpunkt der Kreditsuchenden, des 

^ Besonders weist Christians im „Deutschen Ökonomist" 
bei der jährlichen Besprechung der Bankbilanzen auf die mit dem steten 
Anwachsen der Akzeptverbindlichkeiten entstehenden Gefahren für die 
Allgemeinheit hin, wenn bei Krisenzeiten die Einlösung dieser enormen 
Summen nötig werden sollte. Sicherlich hat sich Christians mit den 
4aran geknüpften Warnungen ein großes Verdienst erworben, und viele 
Banken bemühn sich, im Hinblick auf die öffentliche Kritik grade dem 
Akzeptenkonto ihre volle Aufmerksamkeit zu schenken. Es bleibt aber 
zu beachten, daß die einzelne Bank dem Anwachsen ihrer Akzepte 
mehr oder weniger willenlos gegenübersteht. Zwar kann sie eine innre 
Gesundung der Akzepte durch sorgsame Überwachung des Verwendungs- 
zwecks seitens des Schuldners herbeiführen. Guten Kunden kann sie 
die Benutzung des Akzeptkredits aber nicht abschlagen, sonst gehn die- 
selben zur Konkurrenz über. Nicht selten wird grade die Inaussichtstellung 
des Akzeptkredits als Lockmittel für neue Kunden benutzt. Daß viele 
Banken es sehr ungern sehn, wenn statt des teuern Kontokorrentkredits 
der Akzeptkredit in Anspruch genommen wird, ist aus privatwirtschaft- 
lichen Gründen leicht zu verstehn. Jedoch auch aus allgemeinen wirt- 
schaftlichen Gründen führen einige Banken über die bankpolitisch un- 
solide Art der Geldmacherei durch den Akzeptkredit Klage. So schreibt 
u. a. die Bergisch Märkische Bank in ihrem Geschäftsbericht vom 
Jahre 1891 : Wir gewähren auch Akzepte zur Begleichung ausländischer 
Warenankäufe gegen Aufnahme von Dokumenten um so Beber, weil wir 
hierin den eigentlichen Zweck der langsichtigen Trassierung erblicken. 
Lediglich zum Zweck der Kreditbenutzung lassen wir auf uns um 
so weniger gern ziehn, weil dadurch die Verwendung unsrer eignen 
Mittel erschwert wird, wir können uns aber dem weitverbreiteten Ge- 
brauch dann um so weniger entziehn, wenn der billige Geldstand oder 
die vermehrte Gelegenheit zum Verkauf von Wechseln zum Privat- 
diskont dieser Form Vorschub leistet. 

Ebenso bemüht sich die Deutsche Bank seit einer Reihe von 
Jahren, in ihren Geschäftsberichten nachzuweisen, daß die Ausdehnung 
ihres Akzeptumlaufs nur mit ihrem überseeischen Geschäft zusammen- 
hängt. In der Auf Sichtsratssitzung der Deutschen Bank vom 9. März 
1906 sind Angaben gemacht worden, daß nur 50 Mill. M. ihrer Akzepte 
auf Berlin, die übrigen 150 Mill. M. auf ihre Filialen entfallen. 
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Kundenkreises, zu betrachten, und für diesen sind ausschließ- 
lich privatwirtschaftliche Interessen maßgebend. An der außer- 
gewöhnlichen Form der Inanspruchnahme des Kredits durch 
den Wechsel kann der einzelne im Geschäftsleben keinen 
Anstoß nehmen. Von allen im Bankverkehr flüssig zu machen- 
den Krediten, ist aber die Benutzung, des Äkzeptkredits nun 
einmal der billigste Weg, und das genügt, um das Bestreben 
der Geschäftswelt zu verstehn, nach Möglichkeit hieraus Nutzen 
zu ziehn. Durch ihn werden die Vorteile, die der Bankkredit 
allgemein gegenüber dem Warenkredit bietet, nämlich die mit 
der Barza.hlung verbundne Stärkß auf dem Warenmarkt, noch 
weiter erhöht. Die Beurfellung der Rolle, die der Akzept- 
kredit im Handels- und Industrieunternehmen spielt, ist daher 
dieselbe wie die des Bankkredits überhaupt. Darnach sollte 
der Bankkredit in erster Linie nur als Zahlungskredit ver- 
wendet werden, so daß durch ihn ein zeitlicher Ausgleich 
zwischen den später zu erwartenden Eingängen und den 
augenblicklich notwendigen oder erforderlichen Zahlungen be- 
wirkt wird. Eine tatsächliche Übereinstimmung mit diesem 
Erfordernis wird am ehesten beim Handel erreicht, dessen 
Geschäftsverbindung deshalb von den Banken aus Gründen 
ihrer eignen Liquidität am meisten geschätzt wird. Weniger 
ist die Übereinstimmung in der industriellen Unternehmung 
vorhanden. Hier ist ein nach individuellen Verhältnissen be- 
stimmter Teil des Betriebskapitals gebunden, so daß e& 
schwieriger wird, den Bankkredit grade dem Teil des Kapi- 
tals anzupassen, der durch ihn seinen vorzugsweisen Ersatz 
finden soll. Es ist deshalb erklärlich, daß bei der engen 
Verbindung der Industrie mit der Bankwelt und ihrer hier 
erfolgenden Kapitalbeschaffung auch der Akzeptkredit wegen 
seiner Billigkeit eine Rolle spielt, die über den bloßen Zahlungs- 
kredit weit hinausgeht. 

Hervorzuheben ist zunächst die mit dem Emissions- 
wesen zusammenhängende Benutzung des Akzept- 
kredits. Will z. B. eine Industrieaktiengesellschaft Verbess- 
rungen, Verändrungen oder Neuanlagen in ihrem Betriebe 
vornehmen, deren Kosten sie durch eine Erhöhung ihres 
Kapitals oder durch Aufnahme einer Anleihe decken will, so 
braucht sie nicht sofort die letztre Form der Kapitalbeschaffung 
zu wählen. In der Regel werden die mit der allmählichen 
Fertigstellung der geplanten Um- oder Neubauten nötig 
werdenden Teilzahlungen so lange mit dem Akzeptkredit der 
Bank geleistet, bis nach endgültiger Fertigstellung mit der 
dann durchzuführenden Kapitalerhöhung die Bankschuld be- 
glieh^i^ ^ird. In der Zwischenzeit werden die Akzepte als 
Privatdiskonten diskontiert und, falls die Rückzahlung erst 
nach längrer Zeit erfolgt, immer wieder bei Verfall durch neue 
ersetzt. Mit dieser Geschäftspraxis sind eine Menge Vorteile 
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für die Gesellschaft verknüpft: 1. würde das sofort auf- 
gebrachte Kapital, das Tielleicht sogar am Grewinn teilnehmen 
müßte oder aber Anleihezinsen erforderte, bis zur Fertig- 
stellung der Anlagen and Anftiahme des Tergrößerten Be- 
triebes als Guthaben bei einer Bank nur geringe Zinsen ein- 
bringen. 2. ist mit der vorläufigen Beschaffung der Mittel 
mittels des Akzeptkredits nur soviel an Zinsen zu zahlen, als 
tatsächlich die Vergrößrungen erfordern. Die Zinsen sind 
dazu die verhältnismäßig billigsten, und das später eingeforderte 
Aktienkapital kann dann gleich in den neuen Betrieben be- 
schäftigt werden. 3. kann eine augenblicklich ungünstige 
Geldmarktlage eine Kapitalerhöhung unpassend erscheinen 
lassen. In solchem Falle tut der Akzeptkredit als Vorläufer 
einer Emission gute Dienste, wenn die Kapitalbeschaffung 
unaufschiebbar ist Auch vom volkswirtsch^dFtlichen Stand- 

Eunkt läßt sich gegen diese Benutzung des Akzeptkredits so- 
rnge nichts sagen, als wirklich eine im voraus als durch- 

/ führbar erscheinende und beabsichtigte Kapitalerhöhung eine 

«! endgültige Einlösung der Akzepte gewährleistet. 

I Sobald diese aber fortfällt, und der Akzeptkredit zur B e - 

Schaffung von Betriebskapital dient, ist nicht allein 
das volkswirtschaftliche, sondern auch das privatwirtschaft- 
liche Interesse gefährdet. Tatsächlich wird hierzu der Akzept- 
kredit viel gemißbraucht. Die Firmen gehn dabei von dem 
Gesichtspunkt aus, die Verzinsung ihres eignen Kapitals durch 
ständige Benutzung fremder Kapitale zu billigsten Zinsen zu 
erhöhen. Ein Beispiel mag das erläutern : Wenn jemand mit 
300000 M. 10*^/o verdienen will, so muß er einen Überschuß 
von 30000 M. haben. Besitzt er aber nur 200000 M. und 
verschafft sich durch Diskontierung 100000 M. zu etwa 4^/o, 
so hat er bei 30000 M. Überschuß einen Gewinn von 
26000 M. = 13<>/o auf 200000 M. eignes Kapital. Die natür- 
liche Folge dieses Verfahrens, das auch von kleinern Aktien- 
gesellschaften angewendet wird, um ihre Dividenden zu ver- 
größern, ist eine endlose Verlängrung der Akzepte auf dem 
Diskontmarkt. Mit dem Erlös eines neu ausgestellten und 
diskontierten Wechsels wird der alte am Fälligkeitstage fort- 
laufend eingelöst. 

Bei einer solchen Verwendung der mittels des Akzept- 
kredits flüssig gemachten Summen übersieht der Schuldner 
ganz, daß der Kredit von den Banken nicht auf bestimmte 
Zeit gegeben wird, sondern jederzeit kündbar ist. So ver- 
lockend für den Fabrikanten dieser Weg auch ist, so sollte es 
ihm doch niemals an der Einsicht fehlen, daß stets das 
Damoklesschwert der Kündigung über seinem Haupte schwebt. 
Sind die Kapitale dazu noch im Betriebe „fest" angelegt, so 
kann seine wirtschaftliche Existenz gradezu gefährdet werden ; 
denn z. B. in Krisen wird bei einer Kündigung des Darlehns 
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seitens der Bank die Beschaffung von Ersatz immer schwer, 
wenn nicht gar unmöglich sein. Über die Verwendung des 
Bankkredits herrschen im allgemeinen in Deutschland noch 
sehr viel falsche Vorstellungen. Zum Teil sind aber auch die 
Banken selbst daran schuld; denn sie lassen bei dem Ein- 
gehn der Geschäftsverbindung über die Frage der Rück- 
zahlung der von ihnen gewährten Kredite überhaupt niemals 
etwas verlauten. 

Infolge der privatwirtschaftlichen Vorteile hat die In- 
anspruchnahme des Akzeptkredits durch die kreditbedürftige 
Geschäftswelt eine sehr starke Ausdehnung erfahren. Dieser 
Umstand und die vielfach mißbräuchliche Benutzung haben ver- 
schiedentlich ein gemeinsames Vorgehn der Banken angeregt. 
Die Verhandlungen haben sich jedoch meist zerschlagen, und 
nur die Großbanken haben versucht, mit einer allgemeinen Er- 
höhung der Akzeptprovision den wachsenden Umlauf ihrer 
Akzepte einzudämmen. Da diese Maßregel alle Kreise gleich- 
mäßig trifft, ist sie nicht geeignet, die billige Geldbeschaffung 
einzuschränken, am allerwenigsten aber der mißbräuchlichen 
Benutzung einen Riegel vorzuschieben. Dazu ist eine mäßige 
Provisionserhöhung nicht fühlbar genug. Solange nicht die 
Banken durch gemeinsames Abkommen die Bedingungen bei 
der Eröffnung eines Trattenkontos verschärfen und sich von 
den Zwecken unterrichten, die der Kunde mit der billigen 
Geldbeschaffung verfolgt, solange wird eine Ändrung nicht 
zu erwarten sein. 

Das Privatdiskontgeschäft an der Börse zahlen- 
mäßig in seinen Umsätzen zu erfassen, ist infolge der im 
folgenden Hauptstück vorzuführenden eigenartigen Organisation 
ganz unmöglich. Vorwiegend bestehn die Hindernisse in: 

1. dem niemals feststehenden Begriff der Privatdiskonten 
nach Zeit und Ort, 

2. der stets veränderlichen Zahl der an der Diskontierung 
beteiligten Geldgeber und 

3. der Vielheit der geschäftlichen Formen, in denen sich 
der Verkehr abspielt: 

a) durch den .Diskontenmakler, 

b) als direkter Verkehr an der Börse, 

c) als direkter Verkehr außerhalb der Börse, 

d) durch Ineinandergreifen des gesamten Diskontgeschäfts 
bei den berufsmäßigen Diskonteuren. 

Selbst die Erfassung des Anteils der im Privatdiskont- 
geschäft der Börse gekauften Wechsel am Gesamtbestande 
des zu einem bestimmten Zeitpunkte im Lande umlaufenden 
Wechselmaterials stößt auf erhebliche Schwierigkeiten. Die 
Börse ist doch nur der ideelle Mittelpunkt des Privat- 
diskontgeschäfts. Die in Verbindung mit der Börse gekauften 
Privatdiskonten erscheinen als Teilbeträge aller im Bestand 
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der beru&mäßigen DiBkonteure befindlichen Wechsel, deren 
Summen aber ohne eine hierauf bezügliche Teilung in den 
Bilanzen bekannt gemacht werden. Nur die Reichsbank und 
einige Hypothekenbanken haben regelmäßig eine Trennung 
hinsichtlich der nach verschiednen Diskontsätzen vorgenommnen 
Diskontierungen durchgeführt. Bei den nichtberufsmäßigen 
Privatdiskon teuren ist zum Teil der Wechsel bestand überhaupt 
nicht ein Mal zu ersehn. 

Es folgt hieraus, daß eine ziffermäßige Erfassung ganz 
ausgeschlossen ist. Dagegen ist auf einem andern Wege eine 
brauchbare Schätzung möglich, die zwar für das gesamte 
Privatdiskontgeschäft gilt, aber doch auch eine Vorstellung 
von der Bedeutung des Privatdiskon tgeachäfts der Börse gibt. 
Da nämlich das Wechselmaterial, das dem Privatdiakont- 
geschäft zugrunde liegt, aus den Akzepten der ersten Banken 
und Bankers als vertretbaren und aus den Akzepten der Mittel- 
banken und Groß pro vinzbankeü und einem kleinen Kreis erster 
Ko mm erz Wechsel als nicht vertretbaren Privatdiskonten besteht, 
80 müssen im großen und ganzen die von den genannten 
Banken jährlich in Umlauf gesetzten Akzepte gleich dem 

£rivatdiskontfähigen Teil des gesamten Wecheelumlaufs sein. 
<ie bei dieser Schätzung außer acht gelassnen Kommerzwechsel 
verändern das Bild nicht so sehr wie der andre Umstand, daß 
ein nicht zu berechnender Teil der Bankakzepte dem inter- 
nationalen Zahlungsverkehr dient und daher dem einheimischen 
Privatdiskon tgeschSft entzogen ist. Ebenfalls nicht mit ein- 
begriffen sind die im gewöhnlichen Diskontgeschäft der Groß- 
banken auf der Grundlage des Privatdiskonta abgerechneten 
Kommerzwechsel. Um die ungeföhre Summe der im Laufe 
des Jahres in den Verkehr gelangenden Bankakzepte fest- 
zustellen, ist bei einer D urch seh nittaiauf zeit der Wecnsel von 
zwei bis drei Monaten etwa das Fünffache der am 31. De- 
■ zember in den Bilanzen der Banken ausgeworfnen Akzept- 
verpflichtungen zu nehmen. Ende 1905 waren von den oben- 
genannten ' Banken im Umlauf 1300 Millionen M. , dazu die 
Akzepte der Privatbankers — schätzungsweise mit 100 
Millionen — , das sind zusammen 1400 Millionen oder aufs Jahr 
:hnet 7000 Millionen M, Wie aus dem nächsten Haupt- 
L zu ersehn aein wird, entfällt von dieser Summe ^ nur 
geringste Teil auf den Börsenverkehr. Der weitaus größte 
wird in den Großbanken zwischen Verkäufern und Geld- 
rn direkt umgesetzt. 



' Die Summe verteilt sich auf die berliner Groß- sowie Mittei- 
in und die Großproviuzbanken. (Deutscher Ökonomist, fierlia 1906.) 
' Hierzu liommeD noch die durch die Rediskontierungen hervor- 
len Umsätze. 
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Eine Übersicht über die Entwick 
akzepte in den letzten 25 Jahren 
Zusammenstellungen : 

a) Akzepte der GroBbanke 

b) Akzepte der deutschen Bank 
Am 31. Dezember waren im Umlauf 



1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 



Zahl der Banken 

71 

71 

71 

71 

71 

71 

p3 

92 

95 

94 

93 

96 

94 

98 
102 
108 
116 
128 
125 
122 
124 
129 
137 



lung der Bank- 
geben die folgenden 

n (s. S. 50). 

en überhaupt: 

Akzepte 
in Millionen M. ' 

346 

279 

393 

419 

445 

448 

516 

523 

504 

534 

631 

613 

706 

752 

825 

984 
1153 
1294 
1136 
1176 
1300 
1400 
1600 



Mit dieser Ungeheuern Zunahme der Bankakzepte ist auch 
die Bedeutung des Privatdiskontgeschäfts entsprechend ge- 
stiegen. Die Ungenauigkeit der Zusammenstellung, in der alle 
Banken einbegriffen sind, wird dadurch gemildert, daß die 
Privatbankers fehlen, deren Akzeptumlauf nicht zu ermitteln 
ist. Noch mehr als die absolute Zunahme der Bankakzepte 
spricht ihr wachsender Anteil am Gesamtwechselumlauf des 
Landes für ihre Bedeutung im Diskontgeschäft. Bekanntlich 
ist eine ziemlich genaue Abschätzung des Wechselumlaufs 
möglich, wenn man den Ertrag der Wechselstempelsteuer mit 



' Nach den Znsammenstellungen des Deutschen Ökonomist, 
Berlin 1906. 

Fonehnngen 127. — Prion. 4 
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*/2 ®/oo kapitalisiert. Für die bei der Berechnung des Stempels 
erforderlichen Äbrundungen der Beträge ist ein Abschlag von 
dem kapitalisierten Betrage zu machen, den die Reichsbank 
auf Grund statistischer Erhebungen mit 10 ^/o veranschlagt. 
Der dann übrig bleibende Betrag ist als der der in Deutschland 
ausgestellten sowie der im Ausland ausgestellten, in Deutsch- 
land zahlbaren Wechsel anzunehmen. Für 1905 belief sich 
hiernach der Wechselumlauf ^ auf 25506 Millionen M., woran 
die Bankakzepte mit etwa 8000 Millionen oder fast einem 
Drittel teilnehmen. Für die letzten 20 Jahre stellt sich das 
Verhältnis wie folgt: 

Die jährlich in Umlauf gesetzten Bankakzepte 
verglichen mit dem ganzen Jahres-Wechselumlauf. 



Jahr 


Ertrafi^ der 

Wecnsel- 

stempelsteuer 


Im Laufe des 
Jahres in Um- 
lauf gesetzte 
W ecnsel in 


Davon sind Bankakzepte 










in Tausend M. 


Millionen M. 


in Millionen M. 


in <>/o 


1885 


6700 


12 060 


1965 


16 


1886 


6 570 


11826 


2095 


18 


1887 


6 703 


12 065 


2225 


18 


1888 


6 777 


12198 


2240 


18 


1889 


7 337 


13206 


2580 


19 


1890 


7 789 


14020 


2615 


19 


1891 


8114 


14606 


2520 


17 


1892 


7 936 


14284 


2670 


19 


1893 


8103 • 


14585 


3155 


22 


1894 


8193 


14 748 


3065 


21 


1895 


8 467 


15 241 


8530 


23 


1896 


9103 


16 386 


3760 


23 


1897 


9 738 


17 526 


4125 


23 


1898 


10 763 


19 374 


4840 


25 


1899 


11631 


20 937 • 


5765 


28 


1900 


12 946 


23 304 


6470 


28 


1901 


12 758 


22 965 


5680 


25 


1902 


11947 


21505 


5880 


27 


1903 


12 370 


22 266 


6500 


29 


1904 


12889 


23201 


7000 


30 


1905 


14170 


25 506 


8000 


31 



^ Um eine vergleichbare Summe zu erhalten ^ müßten von diesem 
Betrage die zwar gestempelten, aber nicht in den Verkehr (Kautions-, 
Depotwechsel usw.) oder zur Diskontierung gelangenden Wechsel ab- 
gesetzt werden. Die Summe dieser Wechsel zu ermitteln, ist ganz un- 
möglich, selbst für Schätzungen sind kaum Anhaltspunkte vorhanden. 
Jedenfalls ist aber die Summe der tatsächlich umlaufenden und im 
Diskontgeschäft vorkommenden Wechsel eine erheblich geringre als die 
oben berechnete. 

4* 
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Prozentuale Zunahme des Wechselumläufs und 
der Bankakzepte von 1885 bis 1905. 
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Wechselumlauf. 
Bankakzepte. 



Die Vergleichung der zu einem bestimmten Zeitpunkt 
(31. Dezember) umlaufende^ Bankakzepte mit dem durch- 
schnittlichen Wechselumlauf wird durch die Unmöglichkeit 
der genauen Bestimmung der Durchschnittslaufzeit des ge- 
samten Wechselmaterials unsicher. Die Schätzungen der 
Durchschnittslaufzeit der Wechsel gehn sehr weit auseinander. 
Während die Reichsbank auf Grund statistischer Unter- 
suchungen eine mittlere Laufzeit von 90 Tagen berechnet, 
bleiben die übrigen Annahmen weit dahinter zurück. So 
schätzt die Frankfurter Zeitung 1^/2 Monate, Schanz 1 Monat. 
Die Brauchbarkeit der gesuchten Summen ist aber im hohen 
MaBe von der annähernden Richtigkeit der mittlem Laufzeit 
abhängig, weil selbst kleine Unterschiede in der Annahme der 
Laufzeit große Abweichungen in den Endergebnissen zur Folge 
haben. Die verschiednen Schätzungen der Reichsbank und 
der Frankfurter Zeitung ergeben z. B. eine Differenz von etwa 
3200 Millionen M. Eine Schätzung von 90 Tagen wird in 
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Fachkreisen mit Recht als auffallend hoch bezeichnet. Unter 
Berücksichtigung der kurzen Wechsel, sowohl der Sicht- und 
Achttagewechsel im zwischenländischen Verkehr, die ihren 
Weg nicht zur Reichsbank nehmen, und der vielfach auf 
ktirzre Fristen als 3 Monate lautenden großen zwischen- 
ländischen Remboursakzepte (Wolle usw.) dürfte die Annahme 
einer Durchschnittslaufzeit von höchstens 2^/2 Monaten den 
tatsächlichen Verhältnissen am nächsten kommen. Darnach 
stellt sich der Durchschnittsumlauf und der Anteil der Privat- 
diskonten wie folgt: 

Die Bankakzepte vom 31. Dezember verglichen 
mit dem durchschnittlichen Wechselumlauf. 





Durchschnittlicher 
Wechselumlauf 


Bankakzepte am 


31. Dezember 


Jahr 


(75 Tage durchsclinitt- 
liche Laufzeit) 

in Millionen M. 














in Millionen M. 


in o/o 


1885 


2415 tlfti 


393 ,/j 


'/z 16 


1886 


2365 ~ 


419 - 


-^— 18 


1887 


2415 


445 


18 


1888 


2438 


448 


18 


1889 


2641 


516 


19 


1890 


2805 


523 


19 


1891 


2921 


504 


17 


1892 


2856 


534 


19 


1893 


2917 


631 


22 


1894 


2950 


613 


21 


1895 


3050 


706 


23 


1896 


3275 


752 


23 


1897 


3505 


825 


23 


1898 


3875 


984 


25 


1899 


4187 


1153 


28 


1900 


4660 


1294 


28 


1901 


4595 


1136 


25 


1902 


4301 


1176 


30 


1903 


4453 


1300 


29 


1904 


4640 


1400 


30 


1905 


5100 


1600 


31 



t^ 



A / 



/a^ 



a 



Hiernach beträgt die ^Zunahme des Akzeptumlaufs von 
1885 bis 1905 etwa 300 ^/o bei ein^r gleichzeitigen Erhöhung 
des Wechselumlaufs um nur 110%. Ebenso ist der Anteu 
der Akzepte in demselben Zeitraum von 16 ®/o auf 31 ^lo ge- 
stiegen. Am deutlichsten geht aber diese Entwicklung im 
Wechselverkehr aus der Tatsache hervor, daß von der ge- 
samten Umlaufszunahme der Wechsel von etwa 13,5 bezw. 
2,7 Milliarden M. allein 6 bezw. 1,2 Milliarden M. auf die 
Bankakzepte entfallen. Das ist aber fast die Hälfte. 
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Das sonstige Material im Privatdiskontgeschäft. 

Außer den kaufmännischen Schuldurkunden, den Privat- 
diskonten, stehn die Schuldurkunden, durch die sich der Staat 
verpflichtet, zu einer bestimmten Zeit eine bestimmte Summe 
zu zahlen, die Schatzanweisungen, in enger Beziehung 
zum Privatdiskontgeschäft der Börse. Zur Begleichung schweben- 
der Schulden, die später zur Rückzahlung gelangen oder zur 
Ausgabe wirklicher Anleihen führen können, oder zur Kom- 
pensierung der im Rechnungsjahr zeitlich auseinanderfallenden* 
Ein- und Ausgaben des Staates werden vom Staate zwei Arten 
von Schatzanweisungen ausgegeben: 1. Die verzinslichen Schatz- 
anweisungen. Sie sind wirkliche Anleihescheine und haben 
im voraus festgesetzte Zinsen, die ihnen in Gestalt von Zins- 
scheinen beigegeben sind. Sie werden wie Anleihen an der 
Börse gehandelt, und ihr Preis wird als Kurs notiert. Von der 
Anleihe unterscheiden sie sich durch ihre im voraus festgesetzte 
Rückzahlung. 2. Die formell unverzinslichen Schatzanweisungen» 
Sie lauten auf einen bestimmten Verfalltag und werden bei 
Bedarf wie Wechsel diskontiert, indem die Zinsen nach den 
augenblicklichen Geldmarktverhältnissen vom Nennwert in Ab- 
zug gebracht werden. 

Diese letztern in Form und Inhalt den Wechseln ähn- 
lichen Schatzanweisungen konkurrieren auf dem Wechselmarkt 
mit den Privatdiskonten, insofern sie zum Privatdiskont ge- 
handelt werden. Um ihre Bedeutung für das Privatdiskont- 
geschäft zu ermessen, ist auf ihr Wesen und ihre Eigentümlich- 
keiten mit einigen Worten einzugehn. Die Re ichsscbatz- 
anweisungen werden von derReichssc huldenverwaitüflg Ifl Hö he 
der jährlich bewilügteii BjFedite ausgegeben una auf die 
Pr eußische Staatsschul dentilgungskasse gezogen. Sie lauten 
üBer feste TBeträge"" von lUUOuu M., uiia"nhre Verfallzeiten 
werden über das laufende Jahr verteilt. Außerhalb Berlins 
werden die Reichsschatzanweisungen von den Reichsbankhaupt- 
stellen eingelöst, jedoch nur nach vorheriger Prüfung in 
Berlin. Die Reichsschuldenverwaltung übergibt die gedruckten 
Schatzanweisungen der Reichshauptkasse, die sie als Betriebs- 
kapital benutzt. Sobald diese Geldmittel benötigt, werden 
die Schatzanweisungen bei der Reichsbank zum jeweiligen 
Diskontsatz der Bank oder, wenn diese den Privatsatz führt, 
zu dem letztern Satze diskontiert. Bei der Reichsbank 
erscheinen die diskontierten Schatzanweisungen in der Bilanz 
bezw. den Ausweisen unter Effekten; sie dienen bekanntlich 
nicht als Deckung für die Notenausgabe. Ähnlich ist es mit 
den preußischen Sohatzanweisungen, nur daß als Diskonteur 
die beehandlung in Frage kommt. Während aber die letztem 
tatsächlich fast nie gebraucht werden, spielen die Umsätze in 
Reichsschatzanweisungen bei der Reichsoank eine sehr erheb- 
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liebe Rolle. Hieraus folgt, daß die Schatzanweisungen in 
ihrer wirtschaftlichen Bedeutung vollkommen mit den Wechseln 
übereinstimmen. Verkehrstechnisch zählen sie jedoch zu den 
Wertpapieren, weswegen alle Umsätze in Schatzanweisungen 
der Reichsstempelabgabe ^ unterworfen sind. 

Weiter geht hieraus aber hervor, daß die Reichsschatz- 
anweisungen zunächst mit dem Privatdiskontgeschäft an der 
Börse nichts zu tun haben. In den großen Verkehr gelangen 
sie fast niemals direkt und berühren deshalb auch nicht den 
offnen Geldmarkt. Erst wenn die Reichsbank aus bestimmten 
Gründen sich der Reichsschatzanweisungen entledigen will, 
schreitet sie zu einer Rediskontierung an der Börse. Zu 
diesem Zweck setzt sich die Reichsbank durch ihre besondern 
Agenten mit dem kleinen Kreis der ersten Privatdiskonteure 
wegen einer etwaigen Übernahme direkt in Verbindung. Die 
Wirkung dieser Maßnahme ist die, daß die letztern veranlaßt 
werden, einen Teil ihrer flüssigen Mittel in Schatzanweisungen 
zu investieren, wodurch indirekt auf den Privatdiskontsatz 
eingewirkt wird. Die Reichsschatzanweisungen sind daher 
kein regelmäßig wirkender Faktor in der Preisbildung des 
Diskontsatzes, ebensowenig wie sich ein eigentlicher Handel 
darin entwickelt hat. Denn die übernehmenden großen Firmen 
werden kaum an eine Rediskontierung denken. Sollten sie 
trotzdem Schatzanweisungen veräußern wollen, so ist die 
Reichsbank stets Käuferin. Im Prinzip sind die Großdiskonteure 
natürlich eifrige Liebhaber der Schatzanweisungen, weil diese 
neben den äußern Eigenschaften der Privatdiskonten den Vor- 
zug eines besonders zahlungsfähigen Schuldners besitzen. Das 
schließt jedoch nicht aus, daß die Diskonteure des offnen 
Markts zeitweise nur ungern als Käufer auftreten, besonders 
wenn die Reichsbank aus diskontpolitischen Gründen erheb- 
I liehe Summen an den Mapkt werfen will, um auf den Privat- 

/i^vvj fi diskontsatz einzuwirken^ Darauf wird später zurückzukommen 
sein. Hier nur so viel, daß sie im Verkehr deswegen unbeliebt 
sind, weil sie als Wertpapiere mit der Umsatzsteuer^ belegt 
sind, die bei der mäßigen Verzinsung und der kurzen Lauf- 
zeit finanziell schwer belastend wirkt. Die Aufhebung dieser 
Steuer ist, auch als im Interesse des Reichs liegend, wieder- 
holt gefordert worden. 

Einen ungleich wesentlichern Bestandteil des Wechsel- 
und Geldmarkts bilden in London die von der englischen und 
indischen Regierung ausgestellten Schatzscheine, die selbst 
im zwisehenländischen Verkehr ein beliebtes Anlagepapier 
sind (Frankreich!) und auch als Notendeckung dienen. Ähn- 
lieh wie in Deutschland sind auch zwei Arten von Schatz- 
wechseln zu unterscheiden, die Exchequer bills und die Trea- 

^ Inzwischen aufgehoben. Vergl. S. 39. 
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surybills, welch' letztreden besprochnen Schatzan Weisungen 
nabekommen. Diese sind vom Schatzamt auf die Staatskasse 
oder die Bank von England gezogen und mit einer bestimmten 
Laofirist aosgedtatteL Darch die eigentümliche Stellung der 
Bank von England im Dienste der Finanzverwaltang des eng- 
lischen Reichs erfolgt die Begebnng der Schatzscheine im 
G^ensatz zu den deutschen Verhältnissen stets am offnen €leld- 
markt. Es stimmt daher das Anfangsver&hren in London un- 
ge&hr mit einer Rediskontierung in Berlin überein. Die Bank 
von England legt zu einem bestimmten Zeitpunkt einen großem 
Betrag der Schatzwechsel unter Angabe der LauSeeit zur 
Zeichnung auf und berücksichtigt die eing^angnen Angebote 
nach der Höhe des verlangten Diskontsatzes. Der Vorteil 
einer solchen Handhabung ist der, dafi einmal die Schulden- 
Verwaltung infolge der Konkurrenz der Greldgeber die vorteil- 
haftesten Zinsen erhält, und zweitens, daß sie es einem großen 
Kreis von Interessenten möglich macht, sich an der Übernahme 
zu beteiligen. Hierdurch findet ein weitgehender Wettbewerb 
mit den eigentlichen Wechseln statt, der noch durch die hohen 
Summen der in Umlauf gesetzten Schatzscheine und ihre voU- 
kommne Stempelfreiheit gefördert wird. Nach Reuters Finanz- 
chronik ^ betrug die Summe der von der Bank von England 
au%el^:ten Treasury bills im ersten Halbjahr 1904: 

2,0 Millionen £ mit 12 monatiger Laufzeit 



25. Januar . 


. 2,0 


6. Februar 


. 0,5 


10. 


. 1,5 


22. - 


. 3,0 


1. März . 


. . 0,5 


12. - 


. . 2,0 


29. - 


. . 3,0 


10. April . 


. . 2,0 


25. Juni . 


. . 2,5 


27. . . . 


. 2,4 


* « 


. . 2,5 



Zusammen 



£ 


- 6 


£ 


- 12 


£ 


- 6 


£ 


- 9 


£ 


- 12 


£ 


- 6 


£ 


- 9 12- 


£ 


- 12 


£ 


- 6—12- 


£ 


- 6 12- 



. 22,0 MUlionen i^ = 445 000 000 M. 



Auf den Treasury bills ruht ein Stempel irgendwelcher Art 
nicht, während bei den indischen Schatz wechseln der englische 
Stempel bei der Emission von der indischen Regierung ge- 
tragen wird ; der Umsatz ist in beiden Kategorien vollkommen 
stempelfrei. Die Bedeutung der englischen Schatzwechsel ist 
demnach eine ganz andre und wirkungsvoUre. Sie bilden 
einen wesentlichen Bestandteil des Geldmarkts und üben als 
solcher einen unmittelbaren und regelmäßigen Einfluß auf die 
Zinssätze aus. 

Einen ähnlichen Charakter tragen in Österreich die 



1 Die Finanzchronik. Wochenschrift für finanzielle und wirtschaft- 
liche Interessen. London. Bd. IX. 1904. 1. Teil. 
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Salinenscheine, d. h. Hypothekaranweisungen auf die 
Salzbergwerke des Staates. Sie stammen noch aus der vor- 
konstitutionellen Zeit und wurden in arger finanzieller Be- 
drängnis geschaffen. Sie unterscheiden sich von den bisher 
besprochnen weiter dadurch, daß sie jederzeit von der Öster- 
reich-Ungarischen Bank zum Diskont genommen werden 
müssen. Neuerdings geht das Bestreben dahin, die veralteten 
Hypothekaranweisungen allmählich einzulösen und statt ihrer 
auch Schatzanweisungen für die vorübergehende Stärkung 
des Betriebsfonds zu nehmen^. 

Nicht zu verwechseln mit diesen den Privatdiskonten 
gleichkommenden Schatzanweisungen sind die von vielen Re- 
gierungen zu einem andern Zweck ausgestellten Schatzwechsel, 
die meist im Ausland umlaufen. Sie sind häufig nur ein 
Notbehelf, wenn regelrechte Anleihen nicht möglich sind. Für 
sie ist niemals der Privatdiskont maßgebend, sondern die 
Höhe der Zinsen richtet sich hierbei nach ganz andern Fak- 
toren, namentlich der Kreditwürdigkeit des betreffenden Landes, 
den das Vorschußgeschäft leitenden Banken usw. 

Den vorerwähnten Schatzanweisungen verwandt sind die 
von den Steuerbehörden ausgestellten Schuld- 
scheine, besser Gutscheine, über aus steuertechnischen 
Gründen zuviel erhobene und deshalb wieder zur Rückzahlung 
gelangende Steuerbeträge. Sie führen die offizielle Bezeich- 
nung Steueranerkenntnisse, im Handelsverkehr laufen 
sie unter dem Namen Zollkreditwechsel um. Ihre 
hauptsächlichste Anwendung fanden sie beim Zucker und 
Branntwein, bis nach der Brüsseler Zuckerkonferenz vom 
1. September 1903 die Zuckerprämie in Fortfall kam; seitdem 
bestenn nur noch Branntwein-Steuerrückvergütungsscheine. 
Diese letztern werden von der Steuerbehörde in folgenden 
Arten ausgestellt: 

1. bei der Denaturierung als Rückvergütung der a) Maisch- 
bottichsteuer und b) der Brennsteuer. 

2. bei der Ausfuhr als Rückvergütung a) der Verbrauchs- 
abgabe und b) — wenn in denaturiertem Zustande — auch 
der Maischbottich- und Brennsteuer. 

Diese Rückvergütungsscheine sind nach sechs Monaten vom 
Ausstellungstage an entsprechend den im Zollverkehr üblichen 
Kreditfristen &llig und meistens am 25. eines Monats zahlbar. 
Die Produzenten bezw. die Händler behandeln diese Scheine 
genau wie Wechsel, die sie im Geldbedarfsfalle diskontieren. 
Der Verkehr darin ist jedoch durch die Stempelabgabe und 
die Ausstellung einer Schlußnote ebenso erschwert wie der 
Umsatz in Schatzscheinen ^. Früher wurde ein großer Teil 



* Vergl. Berliner Börsenkurier vom 14. Februar 1907. 
2 Siehe S. 39. 
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der umlaufenden Steuerscheine von den Privatdiskonteuren in 
Berlin, wenn auch nicht glatt zum Privatdiskont, so doch auf 
der Grundlage des Privatdiskonts diskontiert. Auch die 
Heichsbank brachte bei diesen Scheinen — damals kam noch 
die Zuckerexportprämie in Betracht — den Privatsatz in An- 
wendung. Infolge der Zentralisierung des gesamten Spiritus- 
bandeis in der Zentrale für Spiritusverwertung bildet auch 
diese nunmehr den Mittelpunkt für den Zahlungsverkehr der 
Produzenten. Wenn schon ein guter Teil der Vergütungs- 
scheine ihr von vornherein als Besitzerin der Ware gehört und 
demgemäß von den Produzenten abgeliefert werden muß, so 
gelangen auch eine Menge der übrigen Scheine, sei es zu 
Zahlungen oder durch Diskontierungen, in ihre Hände. Da 
sie von der Rediskontierung wenig Gebrauch macht, sind die 
Scheine an der Börse jetzt ziemlich fremd geworden. Die Be- 
lastung durch den Stempel macht sie hier ebenfalls unbeliebt und 
nur zu einem höhern Satz als zum Privatdiskont verwertbar. 
Die Besitzer der Scheine umgehn diese Schwierigkeiten da- 
durch, daß sie die Scheine nicht mehr veräußern, sondern als 
Unterlage für ein an der Börse aufzunehmendes Lombard- 
darlehn benutzen. Wenn dieses nur auf wenige Tage nötig 
ist, kommt zu der Ersparung des Umsatzstempels auch noch 
der Vorteil, daß der Zinssatz häufig niedriger ist als selbst der 
Privatdiskont. Als Käufer von Steuerscheinen treten ferner 
vielfach Firmen auf, die regelmäßig große Zahlungen an die 
Steuerbehörde zu leisten haben. Da nämlich die letztre ihre 
Scheine ohne Rücksicht auf den Fälligkeitstag selbst in 
Zahlung nimmt, so entsteht für die mit solchen Scheinen zahlen- 
den Schuldner ein Zinsgewinn, wenn sie zu diesem Zweck 
Scheine abzüglich des Diskonts vorher aufkaufen. Die Summen 
der umlaufenden Scheine sind je nach der Produktion von Jahr 
zu Jahr schwankend. Die im inländischen Verkehr für Rück- 
vergütung der Maischbottichsteuer in Umlauf gesetzten Be- 
träge sind erheblieh höher als die für Rückvergütung der 
Vorbrauchsabgaben bei Exportzwecken. So betrug z. B. 1903 
die Produktion des denaturierten Spiritus 139,5 Millionen 1, der 
exportierte * Spiritus dagegen nur 7,5 Millionen 1. Für den Geld- 

' Für den Exportverkehr sind zwei Arten von Rückvergütungs- 
scheinon bu unterscheiden, was im Zahlungsverkehr wohl zu be- 
achten ist: 

K solche, die von den Steuerbehörden bar eingelöst werden; von 

diesen ist oben die Rede gewesen. 
2, sog. Herechtigunffsscheine , die den Besitzern kontingentierter 

Brennereien erteilt werden, jedoch nicht ein Recht auf bare 

Auszahlung haben, sondern nur gegen andre Steuerforderungen 

komj^ensiert werden können. 

Hie letztem werden oftiziell nicht diskontiert, doch gibt es 
Bankers, die sie trotz der fehlenden Barauszahlune gegen Abzn^ eines 
Diskonts aufkaufen, um sie spftter ihren Gesch&fts&eunden zum uikaaso 
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markt und die Festsetzung des Privatdiskontsatzes hat aber 
der Handel mit den Zollkreditwechseln keine Bedeutung mehr. 



III. Die Organisation des Priyatdiskontgeschäfts. 

Aus der bisherigen Darstellung ist hervorzuheben, daß 
Handelsbrauch und Usancen ein umfangreiches Wechselmaterial 
abgegrenzt haben, dessen Diskontsatz unabhängig von den 
individuellen Verhältnissen der beteiligten Personen und 
Wechsel nach dem Verhältnis von Angebot und Nachfrage 
nach Geldkapitalen bezw. Wechseln schlechthin bestimmt wird. 
Dieser börsenmäßige Verkehr in Wechseln und die 
Festsetzung des Privatdiskontsatzes erfolgt ferner deshalb im 
Anschluß an die „Börse", weil sie der Mittelpunkt des ^ 
KapTtalmarkts ist und somit die örtliche Zusammenkunft der | 
die Nachfrage oder das Angebot darstellenden Geldgeber und 
Wechselverkäufer am ehesten ermöglicht. Hierin Hegt die 
große Bedeutung der Börse für das Privatdiskontgeschäft» 
Damit ist aber zugleich alles, was beide miteinander verbindet, 
erschöpft. Denn in technischer Beziehung hat der Börsen- 
verkehr in Wechseln nichts mit der eigentlichen Börse, dem 
Wertpapierhandel, zu tun, und die Organisation des erstem ist 
eine ganz andre, als der örtliche Zusammenhang auf den ersten 
Blick vermuten läßt. Die Gegenüberstellung der beiden Ein- 
richtungen eigentümlichen geschäftstechnischen Fojmen sowie 
die Darlegung der besondem Verkehrsformen im Privat- 
diskontgeschäft werden das deutlich erkennen lassen. Als zu 
vergleichende äußre Merkmale kommen zunächst in Betracht : 
Feststellung des Preises, die Notierung des Preises und die 
Maklertätigkeit. 

Die Feststellungdes Preises der gehandelten Wert- 
papiere geschieht durch den Börsenvorstand, in Berlin durch 
aie Börsenkommissare unter Mitwirkung der Kursmakler. 
Festzustellen ist der Preis, der der wirklichen Geschäftslage 
des Verkehrs an der Börse entspricht. Aus der Fülle der 
Preise ermitteln die Makler nicht etwa mechanisch den Durch- 
schnitt, sondern sie stellen denjenigen Preis als Einheitskurs 
fest, zu welchem die meisten Aufträge wirklich erledigt 
werden können. Die festgestellten „amtlichen" Preise werden 
in einem amtlichen Kurszettel veröffentlicht^. Demgegenüber 
ist der P_r i y a t d j s k o n tj a t '^i.fiipfi ytimärih^^ Yft"^^^^^1fl^"^P 
Kreis tä glTcli zusammenkommender Interessenten getroffne 
VeremBarung, wie sie Wechsel diskontieren bezw. abgeben 

zu übergeben. Diese verwenden sie dann bei ihren regelmäßigen 
Stenerzahlnngen. 

^ Cosack, Lehrbuch des Handelsrechts S. 884^. 



/ 



60 127. 

wollen^ Dieser Kreis hat aus sich heraus einen nur am 
Diskontgeschäft interessierten Beteiligten zur Zentralstelle ge- 
macht^ von wo aus die Bekanntmachung der hier festgesetzten 
Höhe des Privatdiskonts erfolgt. Die Festsetzung ist also 
eine rein private, zwar in den Räumen der Börse stattfindende, 
aber weder unter der Oberaufsicht des Börsenvorstandes oder 
-kommissars stehende, noch unter der Mitwirkung eines ver- 
eideten Maklers erfolgende. Ebensowenig kann von einer 
amtlichen Notierung die Rede sein, Veröffentlichungen im 
offiziellen Kursblatt gibt es nicht. Die in den Zeitungen mit- 
geteilten Sätze sind ebenso „privat" wie das Zustandekommen 
des Satzes selbst. Die für den geschäftlichen Verkehr sich 
aus der nichtamtlichen Notierung des Satzes ergebenden Folgen 
liegen darin, daß im Zweifel eine Berufung auf den fest- 
gesetzten Satz für einen Geschäftsabschluß rechtlich aus- 
geschlossen ist. Tatsächlich aber wird die Zugrundelegung 
des notierten Satzes immer zu bejahen sein, weil hier eine 
Handelsgewohnheit vorliegt, die allgemeine Geltung hat. 
Praktisch hat deshalb die mit dieser Feststellung verbundne 
Folge wenig Bedeutung; denn wenn die Privatdiskonteure 
nach den vorliegenden Geschäftsabschlüssen selbst den Satz 
feststellen, so ist nicht anzunehmen, daß sie diese ihre Ver- 
einbarungen nicht halten wollen. Anders liegt die Sache bei 
den unter den Interessenten selbst vorkommenden Differenzen 
über die Höhe des festzustellenden Satzes. Dann ist die An- 
rufung des- Staatskommissars zur Schlichtung des Streites 
nicht möglich. Die Parteien bleiben sich selbst überlassen, 
um entweder die Entscheidung in die Hände der Zentralstelle 
zu legen oder es auf die eigne finanzielle Kraft ankommen zu 
lassen. 

Verschiedentlich ist an den Börsen vorstand der berliner 
Börse das Verlangen gestellt worden, auch die Notierung des 
Privatdiskontsatzes durch einen amtlichen Makler bewirken 
zu lassen, um ihr damit den Charakter einer amtlichen Preis- 
feststellung zu geben. Der Durchführung solcher Vorschläge 
stehn aber tatsächliche Hindernisse im Weg, deren Ursachen 
in den Verkehrsgewohnheiten selbst liegen. Es ist oben ge- 
zeigt worden, daß nur einem bestimmten Teil der als Privat- 
diskonten gehandelten Wechsel die Auszeichnung „Gattungs- 
ware" zukommt, und daß in Berlin bei den übrigen Privat- 
diskonten die für die sonstige Diskontierung in Betracht 
kommenden Regeln zu beobachten sind. Die Beteiligten er- 
heben nun gegen die amtliche Notierung deshalb Widerspruch, 
weil sie sich bezüglich des letztern Materials den Weg offen 
halten wollen, für die Verschiedenheiten in der Qualität Ab- 
stufungen des Diskontsatzes vornehmen zu können. Das ist 
den Diskonteuren nicht zu verdenken, und deshalb werden 
a^uch alle Bemühungen solange erfolglos bleiben, bis ein 
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für alle Mal der Kreis der Privatdiskonten festgelegt wird^ 
für den der Satz Geltung haben soll. Abweichungen hiervon 
wären dann jedesmal besonders zu handeln. Die Verwirk- 
lichung dieses Zustandes ist nicht undenkbar, zum Teil be- 
steht er jetzt schon durch Geschäftsgewohnheit in der Praxis. 
Während nämlich der berliner Privatdiskontsatz einheitlich 
für die vertretbaren und nicht vertretbaren Privatdiskonten 
gilt, wird an vielen Börsenplätzen eine spezialisierte Notierung 
geübt, die die verschiednen Wechselqualitäten voll berück- 
sichtigt. So notiert Hamburg z. B. einen Privatdiskont für 
Primadiskonten und für Kaufmannswechsel getrennt, dessen 
Spannung ungefähr V* — Vs^/o beträgt. Ebenso London, 
wo unterschieden wird zwischen bank bills und trade bills 
mit einer Spannung von ungefähr ^h^lo. Diese Scheidung 
üben fast alle andern Plätze, nur Wien geht darin noch 
weiter und notiert regelmäßig 1. Kreditakzepte, 2. sonstige 
Bank- und reguläre Kommerzwechsel und 3. Kommerzwechsel 
mindrer Qualität sowie überlange Sichten. Die spätre Dar- 
stellung des Diskontgeschäfts der deutschen Großbanken wird 
ergeben, daß in Wirklichkeit auch in Berlin dieselben Ab- 
stufungen herrschen, jedoch erst infolge eines besondern Ge- 
schäftsverhältnisses zwischen der Bank und ihren Kunden 
und nicht im Börsenverkehr. 

Einen bedeutenden Vorsprung hat dagegen Berlin in der 
einheitlichen Notierung des Satzes durch die Zentral- 
stelle. Diese fehlt an den meisten Börsen. So beruhn die 
Zeitungsnachrichten über die Privatdiskontsätze in Hamburg 
und Frankfurt auf privaten Mitteilungen der einzelnen Dis- 
konteure. Die Sätze geben deshalb nur ein ungefähres Bild 
von der wirklichen Lage des Diskontgeschäfts. Die Dis- 
konteure richten sich dort nur allgemein nach der Marktlage 
und bestimmen die Höhe des Satzes frei nach ihrem eignen 
Ermessen. Damit wird eine genaue Vergleichung der Diskont- 
sätze an den drei deutschen Börsenplätzen unmöglich gemacht. 
Aber auch für den einzelnen Markt ist der Vorteil einer ein- 
heitlichen Notierung groß. Neben der zuverlässigen und 
raschen Orientierung über die Höhe des Satzes auch während 
der Börsenstunden sind ferner Aufteilungen der Wechsel- 
verkäufer unmöglich geworden, weil nur der eine Satz für die 
Geschäftsabschlüsse maßgebend ist. Auch in London gibt es 
keine einheitliche Notierung. Die hier zustande kommenden 
Diskontsätze sowohl der Bank- und Handelswechsel als auch 
der verschiednen Sichten werden von Büro zu Büro privat 
ermittelt und in den Zeitungen veröffentlicht. Nicht selten 
kommt es deshalb vor, daß an denselben Tagen verschiedne 
Zahlen bekannt werden. 

Die Tätigkeit der Zentralstelle für die Notierung des 
Satzes ist demnach an der berliner Börse nur aus Verkehrs- 
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und banktechnischen Gründen zu erklären, nimmermehr ist 
sie die eines Kursmaklers mit den gegen die Börse über* 
nommnen Pflichten. Der kaufmännische Sprachgebrauch kennt 
zwar die Bezeichnung Diskontenmakler für die Zentral- 
stelle ; aber rechtlich liegt für die Bezeichnung eines Maklers, 
selbst eines Privatmaklers, nicht der geringste Grund vor. 
Wirtschaftlich gleicht wohl die mit der Notierung verbundne 
Vermittlungstätigkeit in ihrer Wirkung der des Propre- 
maklers, doch zeigen sich auch hier große Unterschiede. Die 
Propremakler schließen das ihnen aufgetragne Geschäft in 
eignem Namen ab, sie suchen dann freilich möglichst bald ein 
Geschäft entgegengesetzter Richtung mit einem zweiten Auf- 
traggeber abzuschließen, um sich von jedem Risiko zu ent- 
lasten und die Börse glatt zu verlassen. Auch dieses Gegen- 
geschäft führen sie in eignem Namen aus ^. Sie sind also 
Eigenhändler und nur wirtschaftlich als Makler zu bezeichnen. 
Als charakteristisch und wichtig ist hieraus hervorzuheben, 
daß sie die Börse glatt verlassen, daß sie also über die Börse 
hinaus nicht mehr an dem Geschäft beteiligt sind. Um da- 
gegen die Funktion und die Bedeutung des sog. Diskonten- 
maklers an der berliner Börse zu erkennen, ist folgendes zu 
berücksichtigen : 

1. sind sowohl an der Börse als auch außerhalb derselben 
die Großbanken und Bankers als die hauptsächlich in 
Betracht kommenden Privatdiskonteure weithin bekannt. 
Deshalb bedarf es im allgemeinen nicht der Vermittler- 
tätigkeit eines Dritten zwischen dem Wechselverkäufer 
und Geldgeber; da,s beweist das ausgedehnte Diskont- 
geschäft der Privatdiskonteure außerhalb der Börse. Die 
Börse wird im großen und ganzen erst nötig, wenn es 
sich um den letzten Ausgleich« zwischen den wenigen 
Privatdiskonteuren untereinander, um den Ausgleich der 
Spitzen handelt. 

2. Die in Berlin mit der Aufgabe des sog. Diskontenmaklers 
betraute Firma ist selbst Banker, unterscheidet sich von 
den übrigen Privatdiskonteuren im Prinzip also nicht. 
Nur arbeitet sie selbstverständlich mit geringern Mitteln 
und betreibt das Diskontgeschäft als Spezialität. Mit 
diesem hat sie einen Kreis von Kunden, Geldgebern wie 
Wechselverkäufern, für den sie in derselben Weise tätig 
ist wie die übrigen Banken. 

Mit dieser Firma setzen sich die Privatdiskonteure wegen der 
Festsetzung der Höhe des Privatdiskontsatzes und der Herein- 
nahme oder der Abgabe von Diskonten täglich in Verbindung. 
Die Hauptaufgabe der Maklerfirma besteht demnach in der 
sachgemäßen Verteilung der angebotnen und gefragten Wechsel. 

1 Cosack a. a. 0. S. 386. 
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Diese Tätigkeit geht bei weitem über die bloße Vermittlung, wie 
sie im Wertpapiergeschäft üblich ist, hinaus. Da bei letzterm ein 
Stück derselben Art dem andern vollkommen gleicht, so kommt 
es nur darauf an, dem Käufer einen entsprechenden Verkäufer 
und umgekehrt dem Verkäufer einen Käufer zu nennen. Beim 
Wechselverkehr ist dagegen für einen großen Teil des ge- 
handelten Materials die Frage der Qualität in jedem einzelnen 
Fall zu entscheiden. Daneben bestehn die mannigfachsten 
Geschäftsgepflogenheiten der Privatdiskonteure hinsichtlich der 
Beurteilung der um Geringes von einander abweichenden 
Qualitäten, ihre Vorliebe und Abneigung für bestimmte Arten 
von Wechseln usw. Der Wechselverkehr erfordert daher im 
Gegensatz zu der reinen Summenvermittlung im Wertpapier- 
verkehr eine ungemein individualisierende Tätigkeit, die eine 
intimste Kenntnis des gesamten Geschäftsverkehrs voraussetzt. 
Noch-, mehr gewinnt diese Tätigkeit an Bedeutung, wenn es 
sich um den letzten Ausgleich der Privatdiskonteure unter- 
einander handelt. Hierzu ist eine geschäftsgewandte und 
unparteiische Hand notwendig, die das volle Vertrauen 
aller Beteiligten besitzen muß. Dieser Ausgleich kann bei- 
spielsweise mit der Beinflussun^ des Diskontsatzes gegeben 
sein, wenn die Großbanken zu diesem Zweck als Abgeber 
von Wechseln auftreten. Dann ist es Aufgabe der Makler- 
firma, diese Summen auf die Höhe des Satzes einwirken zu 
lassen, aber nach außen hin die Tatsache zu verdecken, daß 
eine Großbank etwa an der Börse rediskontiere — das An- 
gebot der Wechsel kann ja für Rechnung Dritter erfolgen. 
Zweitens dürfen auch diese Wechsel unter keinen Umständen 
in die Hände der Konkurrenz gelangen, die dadurch Kenntnis 
von Geschäftsverbindungen erlangen würde. Ähnlich ist es 
mit der geeigneten Unterbringung der von den Großbanken 
unter Umständen zu rediskontierenden eignen Akzepte. Selbst 
können sie sich nicht an der Börse als Verkäufer ihrer 
eignen Akzepte hinstellen, wenn sie Barmittel bedürfen. Die 
Maklerfirma kann dieselben in aller Stille bei andern Geld- 
gebern unterbringen, die dann nicht zu erfahren brauchen, 
wer die eigentlichen Verkäufer der Wechsel sind. Zur Durch- 
führung dieser durchaus nicht immer leichten Aufgabe kommt 
der Firma zu statten, daß sie selbst ein Diskontgeschäft be- 
treibt, andauernde Geschäftsbeziehungen zu als Geldgeber be- 
kannten Firmen unterhält und deshalb hier in Verbindung 
mit dem eignen Wechselbestand den Ausgleich bewirken kann. 
Das Einspringen mit dem eignen Wechselbestand wird ferner 
nötig, wenn die im ganzen gekauften Summen nach den be- 
sondern Wünschen der Kunden zu verteilen sind. 

Aus dieser ganzen Tätigkeit geht zunächst hervor, daß 
das den Makler im Wertpapiergeschäft auszeichnende sog. 
Glattstellen hier einfach unmöglich ist. Es ist weiter ganz 
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sdbstverständlicfa, daß eine allen Wünschen gerecht werdende 
Handhabung dieser Wechselverteilong grofie Fachkenntnis und 
guten Überblick über den Wechselyerkehr des Landes sowie 
stete Fühlung mit der Bank- und Geschäftswelt zur Voraus- 
setzung hat. Nicht minder gehört zur Vermeidung von Zurück- 
weisungen ein feines Verständnis fiir die Geschäftsgepflogen- 
heiten der beteiligten Kreise und ein sichres Gefühl für die 
Beurteilung der Qualität der Wechsel. Das sind aber alles 
Eigenschaften, die der Wertpapiermakler in seiner amtlichen 
Tätigkeit nur zum allergeringsten Teil benötigt. Andrerseits 
wird die Maklerfirma durch die Erledigung dieses Ausgleichs 
ein unersetzbares Glied im W^echselverkehr des Landes. Ganz 
anders ist der Selbsteintritt der Haklerfirma zu beurteilen, 
wenn derselbe zu dem Zweck erfolgt, die Qualität der W^echsel 
zu erhöhn. Dann kann die Unterschrift dieser Firma, die im 
Verhältnis zu den großen Summen im Diskontverkehr mit 
kleinem Kapital arbeitet, doch nur für mäßige Beträge wirk- 
lich Gewähr leisten. Tatsächlich bestand etwas ähnliches bis 
vor nicht langer Zeit in Berlin. Nach einem Bericht der 
FrankAirter Zeitung aus dem Jahre 1900 mußten hier alle 
von den Geldgebern zum Privatdiskont zu diskontierenden 
Wechsel das Giro der beiden damals das ganze Diskont- 
geschäft beherrschenden Diskontenmakler tragen. Für 
die Privatdiskonteure war diese Einrichtung äußerst bequem; 
denn so überließen diese den Maklern die Beurteilung der 
Privatdiskontfähigkeit der einzelnen Wechsel; die mit dem 
Giro der Makler versehnen Wechsel galten dann als vertret= 
bare Ware. Mit Recht hebt der Bericht hervor, daß das 
Weitergirieren so erheblicher Wechselmengen durch den Makler 
bei der strengen wechselmäßigen Haftung ein sehr gefährliches 
Beginnen ist, selbst wenn das Giro auch nur mehr als eine 
Bestätigung der schon vorhandnen Primaqualität der Wechsel 
gilt. Allerdings zwingt das große Risiko den Makler, pein- 
lichste Sorgfalt und Vorsicht zu üben und die Kreditverhält- 
nisse am Geldmarkt fortlaufend zu überwachen. Die Er- 
fahrung hat aber gezeigt, daß die große Ausdehnung des 
Wechselverkehrs diese Funktion des Maklers unhaltbar ge- 
macht hat. Der plötzliche Zusammenbruch der Leipziger Bank, 
deren Akzepte in großen Summen von den Maklern giriert 
worden waren, ergab die materielle Wertlosigkeit des Makler- 
giros in offensichtlicher Weise. 

In all den Fällen, wo die Vermittlung des Maklers in 
Anspruch genommen wird, ist eine Maklergebühr zu 
zahlen, die in der Regel der Wechselverkäufer trägt. Die 
Höhe der Gebühr richtet sich nach den Summen, der Person 
des Verkäufers, ob Banker oder nicht. Sie beträgt gewöhn- 
lich ^U ^/oo, wenn nicht noch niedrigre Beträge besonders ver- 
einbart sind. Seltner trägt der Käufer, also der Gelddarleiher, 



127. 65 

die Maklergebühr, und zwar nur dann, wenn es ihm darauf 
ankommt, Wechsel aus dem Bestand einer bestimmten Bank 
zu erhalten, oder wenn er sonstige Abweichungen von den all- 
gemeinen Usancen verlangt. 

Aus der Stellung, die die Maklerfirma in der Organisation 
des Privatdiskontgeschäfts der Börse einnimmt, geht hervor, 
daß ihre Vermittlung nicht unbedingt für den Verkehr 
zwischen den Wechselverkäufern und Privat- 
diskonteuren nötig ist. Tatsächlich spielt sie in dem Ver- 
kehr zwischen den Wechselverkäufern und berufsmäßigen 
Privatdiskonteuren so gut wie keine Rolle. Diese sind als 
solche allgemein und weithin bekannt, so daß die Inanspruch- 
nahme eines Vermittlers zur Herbeischaffung des Käufers über- 
flüssig ist. Das Geschäft vollzieht sich demnach in der Haupt- 
sache direkt und schließt sich eng an ihr sonstiges Diskont- 
geschäft an. Nur mit dem geringsten Teil ragt es in den 
Börsenverkehr hinein und dann auch nur zur Ausgleichung 
der Spitzen. Deshalb ist auch bei den berufsmäßigen Privat- 
diskonteuren eine strenge Scheidung ihres gesamten Privat- 
diskont^eschäfts von dem Teil ihres Börsengeschäfts gar nicht 
möglich. Eins greift ins andre über; denn auch aus ihrem 
festen Kundenkreis gehn ihnen erste Privatdiskonten zu. Doch 
zeigen sich einige Eigentümlichkeiten, die dem Verkehr der 
Wechselverkäufer mit den Privatdiskonteuren in deren be- 
sondrer Eigenschaft als Geldgeber an der Börse anhaften. 
Gewöhnlich ist das zwischen ihnen zustande gekommne Ge- 
schäft ein Tafelgeschäft, d. h. beide Kontrahenten stehn in 
keinem dauernden Geschäfts Verhältnis miteinander. Mit der 
Übergabe der Wechsel, die ja nach den Regeln des Privat- 
diskontgeschäfts an sich gut sind, und der Übergabe des 
Gegenwerts ist das Geschäft beendet. Beim übrigen Diskont- 
geschäft liegt ein festes Kundschaftsverhältnis vor, auch ist 
die Qualität des Kunden mitbestimmend für die Diskontierung. 

Der direkte Verkehr der Wechselverkäufer mit den Privat- 
diskonteuren außerhalb der Börse gestaltet sich meist so, daß 
die erstem, der im vorigen Abschnitt besprochne Kunden- 
kreis, mit den Großbanken telegraphisch oder telephonisch in 
Verbindung treten, um sich Angebote über die Höhe des 
Diskontsatzes machen zu lassen. Die großen Firmen des 
Handels oder der Industrie fragen bei großen Summen gleich- 
zeitig bei mehreren Bauken an und können dann leicht ein 
Angebot erhalten, das in seiner Höhe hinter dem Privat- 
diskontsatz der Börse zurückbleibt. Die ein so billiges Gebot 
abgebenden Banken gehn dabei von dem Grundsatz aus, daß 
sie hoffen-, die großen Firmen zu andern gewinnbringenden 
Geschäften heranzuziehn. Den an der Börse notierten Satz 
halten sie aber deswegen hoch, um der großen Masse ihrer 
Kunden im laufenden Diskontgeschäft einen höhern Satz an- 
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rechnen zu können. Von hier aus ist auch das jeweilige Ver- 
halten der Banken bei Feststellung des Satzes an der Börse 
zu verstehn, worauf jedoch später einzugehn sein wird. 

Ein dem Privatdiskontgeschäft eignes Verfahren ist es, daß 
die Banken den ihnen von der Kundschaft zur Akzeptleistung 
zugehenden Wechsel zuweilen selbst einer andern Bank am 
Platz zur Diskontierung übergeben und den Erlös zur Ver- 
fügung ihrer Kunden halten. Das wird dann eintreten, wenn 
die Verhandlungen der geldbedürftigen Kunden über die Höhe 
des Diskontsatzes mit einer Bank zum Abschluß geführt haben, 
und die Wechsel, die daraufhin erst ausgestellt werden, noch 
an demselben Tage zu liefern sind. Der Kunde kann aber 
auch auf die Bank ziehn, den Wechsel von ihr akzeptieren 
lassen und ihn bei derselben Bank diskontieren. Die prak- 
tische Handhabung der Disko ntierung der ^j gnen Ak - 
zepte ist keine einheitliche. Einige Bänken lassen den ihnen 
von ihrem Kunden zur Akzeptierung und Diskontierung ein- 
gesendeten Wechsel sofort durch den Makler an der Börse ver- 
kaufen und schreiben danach dem Kunden den Erlös gut. Je 
nach ihrer eignen geldlichen Disposition diskontieren andre 
Banken ihr Akzept selbst, lassen aber den Kunden nur sein 
Blankoindossament auf den Wechsel setzen, um ihn später bei 
Bedarf weiter geben zu können. In jedem Falle zahlt der 
Kunde die Maklergebühr, weil ihm der Wechsel stets als an 
der Börse verkauft abgerechnet wird. Die Banken müssen 
diese Maklergebühr bei einem spätem Verkauf auch bezahlen. 
Aus der Diskontierung der eignen Akzepte geht aufs deutlichste 
die Umgehung des teuern Kontokorrentkredits und die Ge- 
schäftspolitik der Banken hervor, für eine vorgeschossne Summe 
eine weiter begebbare Schuldurkunde in die Hände zu be- 
kommen. Die ersten Banken und Bankers — dieselben, deren 
Akzepte die Privatdiskonten tragen — treten grundsätzlich an 
der Börse nicht als Verkäufer von Privatdiskonten auf. Es 
stände auch im Widerspruch mit ihrem Charakter als Depo- 
sitenbank, wenn sie in gewöhnlichen Zeiten zur Befriedigung 
der täglichen Kassenbedürfnisse zur Rediskontierung lang- 
sichtiger Diskonten schreiten würden. Die zum Zwecke der 
Beeinflussung des Diskontsatzes angebotnen Wechsel, die auch 
für Rechnung Dritter bestimmt sein können, werden deshalb, 
ebenso wie die eignen Akzepte, der Obhut der Makler anver- 
traut, die der Börse diese Verschiebungen im Wechsel- und 
Geldverkehr verschleiern sollen. Bei eintretendem Geldbedarf 
haben die Banken — oder sollten sie wenigstens haben — 
andre Hilfsmittel, mit denen sie sich Kapital zuführen. Die 
nächstliegenden Mittel dazu sind die Weiterbegebung der kurz- 
gewordnen Wechsel an die Reichsbank und die Lombardierung 
von Wertpapieren und Wechseln am einheitttischen oder 
zwischenländischen Geldmarkt. 
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Sehr verschieden hiervon ist die Stellung der nicht- 
berufsmäßigen Privatdiskonteure im Diskontverkehr 
der Börse. Sie hängt wesentlich mit der Teilung des Wechsel- 
materials in vertretbare und nicht vertretbare Privatdiskonten 
zusammen. Wie schon betont, bildet der Ankauf von Privat- 
diskonten durch die berufsmäßigen Privatdiskonteure nur eine 
Fortsetzung ihres sonstigen Diskontgeschäfts. Sie sind infolge 
ihrer genauen Kenntnis des Kreditverkehrs des Landes stets 
in der Lage, die Kreditwürdigkeit der Wechselverpflichteten 
und damit die Güte der Wechsel selbst zu beurteilen. Anders 
steht es mit den nichtberufsmäßigen Privatdiskonteuren. 
Ihnen fehlt der Einblick in den kaufmännischen Kreditverkehr. 
Sie bedürfen daher zur Anlage ihrer Mittel eines in bezug 
auf seine Qualität als „ totsicher ^ geltenden Materials. Das 
sind in erster Linie die gleichmäßig a]s prima geltenden, ver- 
tretbaren Privatdiskonten. Die Folge hiervon ist, daß die 
nicht vertretbaren Privatdiskonten vorwiegend auf den Ver- 
kehr mit den Berufsdiskonteuren entfallen, während die nicht- 
berufsmäßigen Diskonteure hauptsächlich als Käufer für erste 
Bankakzepte auftreten. 

Ferner geht hieraus hervor, daß sie, die nicht als 
ständige Diskonteure bekannt sind, der Vermittlung des 
Maklers bedürfen. Sie sind es anderseits auch, an die der 
Makler das ihm von den Großbanken zur geeigneten Unter- 
bringung zugehende Material verteilen kann. Ein großer Teil 
der nichtberufsmäßigen Privatdiskonteure tritt deshalb mit 
den Wechselverkäufern erster Hand überhaupt nicht in Ver- 
bindung, weil er durch den Makler die Rediskontierungen 
der andern Geldgeber erhält. Die Kenntnis dieser Tatsache 
führt aber dazu, die Vermittlung des Maklers ganz aus- 
zuschalten und die Großbanken unmittelbar um Überlassung 
der Diskonten anzugehn. Dieser Weg wird denn auch in 
der Praxis fast allgemein beschritten. Gleichzeitig macht 
das Giro der verkaufenden Bank die Prüfung der Sicherheit 
der Wechsel entbehrlich. Die Banken können auf diese 
Weise zwar Wechsel zum Privatdiskont weitergeben, die 
an sich nicht Privatdiskonten sind, und die sie selbst zu 
höhern Sätzen diskontiert haben. Im allgemeinen ist es jedoch 
üblich, auf Primaqualität zu sehn; selbstverständlich wird 
keine Bank ihre besten Wechsel abgeben. In der Regel ist 
es das Material, das im Börsenverkehr unter die nicht vertret- 
baren Privatdiskonten &llt. Immerhin ersetzt das Indossament 
der Bank dem Käufer die etwa von den ersten Privatdiskonten 
abweichende Qualität. 

Diese Art des Verkehrs spielt daneben eine große Rolle 
bei den ausländischen Geldgebern. Die ausländischen 
Banken, welche bei hohen Diskontsätzen Wechsel im Inland 
ankaufen wollen, treten dieserhalb mit den Großbanken in 
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Verbindtuig, die entweder die Wechsel an der Börse beschaffen 
oder sie ans ihrem eignen Wechselbestand abgeben. Da aber 
den aaslftndischen Banken die genaaen Kreditverhältnisse der 
Weehselyerpflichteten nicht gut bekannt sein können, ist ftr sie 
in erster Linie das Giro der verkaufenden Bank maßgebend. 
Nicht etwa 9 dafi die sonstige Qualität nicht prima zu sein 
brauchte, im G^enteil das Ausland ist in der Auswahl der 
Diskonten sehr streng. Das Giro soll vielmehr Gewähr dafür 
bieten, daS nur Wechsel erster Qualität abgegeben werden. Zu 
diesen Geldgebern zählen auch einige ausländische Noten- 
bankem die als Notendeckung ständig einen Bestand an Mark- 
wechseln halten. Von einer derselben ist bekannt, daß sie 
zu diesem Zweck nur Wechsel ninmit, die das Giro eines 
ersten berliner Privatbankers tragen. 

E^ muß ausdrücklich festgestellt werden, daß dieses sog. 
Überlassen von Diskonten an die nichtberufsmäßigen Geldgeber 
nicht mit einer Rediskontierung der Großbanken und Bankers 
verwechselt werden darf. Die Wirkung ist zwar in beiden Fällen 
dieselbe, nämlich Heranschaffung von Geld; aber die Motive 
sind verschieden, wenigstens sollen sie es nach außen hin sein. 
Im Verkehr mit den ausländischen Geldgebern verschwindet 
dieser Unterschied jedoch mehr und mehr. Diese können unter 
Umständen eine der hervorragendsten Diskontquellen für die 
Großbanken werden, wie im Zusammenhang mit dem gewöhn- 
lichen Diskontgeschäft der Großbanken zu zeigen sein wird. 
In kaufmännisch- technischer Beziehung weist 
zunächst die Zinsberechnung beim Handel in Privatdiskonten 
eine Abweichung von der sonst üblichen auf. Da sieh die 
Privatdiskonteure den Weg offen halten wollen, die Einziehung 
der Wechsel bei Fälligkeit durch die Reichsbank bewirken 
zu lassen , so wird der Privatdiskontsatz nicht für die ganze 
Laufzeit des Wechsels berechnet. Die Reichsbank berechnet 
für jeden von ihr zu diskontierenden Wechsel einen Mindest- 
betrag an Zinsen. Um dadurch nicht einen Verlust bei einer 
spätem Rediskontierung zu erleiden, lassen sich die Privat- 
diskonteure diese sogenannten Banktage ebenfalls zum offiziellen 
Bankdiskont vergüten. Nach der hierfür geltenden Usance 
sind bei Abschnitten von 10000 M. und darüber auf aus- 
wärtige Reichsbankplätze für 5 Tage, bei kleinem Beträgen 
für 10 Tage der offizielle Bankdiskont zu berechnen. Für die 
an der berliner Börse gekauften Wechsel, die auf Berlin lauten, 
wird in der Regel der Privatdiskontsatz für die ganze Laufzeit 
berechnet. Diese Wechsel werden meist von den Privatdiskon- 
teuren selbst bezw. durch den Berliner Kassenverein ein- 
fozogen. Die geläufigsten Beträge, über die die Wechsel im 
'rivatdiskontgeschäft lauten, sind 30000 M., 50000 M. und 
100000 M. Größre Beträge kommen auch vor; sie sind aber 
weniger beliebt, weil ihre Weiterbegebung nicht immer leicht 
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möglich ist, und sie den Nachteil haben, daß bei geringem 
Bedarf die Rediskontierung der ganzen Summe nötig wird. 

In Berlin ist es üblich, die den Geschäftsabschlüssen an 
der Börse zugrunde liegenden Wechsel noch an demselben 
Tage zur Lieferung zu bringen. Damit ist die Verrechnung 
der Beträge durch den Kassenverein ausgeschlossep. Reform- 
vorschläge, die auf die Mitwirkung des Kassenvereins hin- 
zielen, sind daran gescheitert, daß der Kassenverein die Ein- 
lieferungszeit bis 4 Uhr nachmittags angesetzt hat, die die 
Banken jedoch bei den mit dem großen Geschäft verbundnen 
Mühewaltungen nicht inne zu halten in der Lage sind. 



lY. Der Privatdiskontsatz und sein Verhältnis zn 
den übrigen Zinssätzen des Geldmarkts. 

Vorauszuschicken sind ein paar Worte über den Geld- 
markt im allgemeinen, da die Gesamtheit der auf ihn ein- 
wirkenden Faktoren auch den Untergrund für die Gestaltung 
der einzelnen Glieder abgibt. Auf dem Geldmarkt an der 
Börse findet der letzte Ausgleich zwischen Angebot und Nach- 
frage nach öeldkapitalen statt. Die Größe beider ist von täg- 
lich wechselnden Ursachen abhängig und deshalb fortwährenden 
Schwankungen, zeitlich wie in den einzelnen Leihgeldarten, 
unterwerfe». Die Tilenge dieser Faktoren ist im einzelnen 
schwer zu erfassen und fast unmöglich im voraus zu bestimmen. 
Nur einige wenige Entwicklungen in der Größe des Angebots 
und der Nachfrage heben sich mit ziemlicher Regelmäßigkeit 
aus der großen Zahl ab. Sie werden von feststehenden Ein- 
richtungen, Geschäftsgewohnheiten, alten Handelsbräuchen usw. 
bedingt. So bringt der Monatsschluß durch den Abwicklungs- 
verkehr an der Börse eine überdurchschnittliche Anspannung 
des Geldbedarfs. Noch mehr ist dies am Vierteljahrswechsel 
der Fall, wo die Reglung einer großen Menge von Zahlungs- 
verpflichtungen üblicherweise stattfindet. Die Banken füllen 
ihre Kassen, um sich auf die Einlösung von Zins- und Gewinn- 
anteilscheinen vorzubereiten ; das Publikum gebraucht Bargeld 
zur Bezahlung von Rechnungen und Mieten und verringert 
seine Guthaben bei den Banken; die Gehaltzahlungen an die 
Beamten und Lohnzahlungen der Industrie fallen auf diesen 
Zeitpunkt; endlich liegt der Zahlungstag vieler Wechsel und 
der Hypothekengelder am Vierteljahrsbeginn. Die höchste 
Anspannung des Geldbedarfs wird um die Jahreswende er- 
reicht, wo zu den angeführten Erscheinungen das Bestreben 
der Banken tritt, zur Ausputzung ihrer Bilanzen bedeutende 
Barmittel einzusperren. Diese im Laufe des Jahres regelmäßig 
wiederkehrenden Erscheinungen werden überholt und verstärkt 
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durch Wirtschaftsvorgänge, die sich über größre Zeitabschnitte 
erstrecken ; im Herbst erfordert die Bezahlung der eingeführten 
Waren die Flüssigmachung von Geldkapitalen ; viele Industrien 
erhöhen ihre Produktion zu bestimmten Jahreszeiten usw. 
Neben diesen in kürzern Zeiträumen zu beobachtenden und 
deshalb fast regelmäßig zu nennenden Ursachen werden in 
Zeiten eines wirtschaftlichen Aufschwungs von Seiten der In- 
dustrie große Ansprüche an den Geldmarkt gestellt. Zu den 
unregelmäßigen und auffallenden Erscheinungen gehören end- 
lich die Anforderungen der Staaten für produktive und un- 
produktive Zwecke, die mit der Ausdehnung des Weltverkehr» 
verbundnen Aufwendungen an Kapital usw. 

Ea ist eine interessante Eigentümlichkeit des Geldmarkts, 
daß die zu den oben erwähnten Zwecken erforderlichen Zahlungs- 
mittel kurze Zeit nach deren Erledigung dem Geldmarkt 
wieder zufließen, um hier zinstragende Anlage zu suchen. Die 
Folge davon ist, daß häufig nach großem Leihgeldbedarf 
schon bald wieder eine Flüssigkeit auf dem Geldmarkt ein- 
tritt, die sich in einer starken Erniedrigung des vorher ge-. 
stiegnen Zinsfußes äußert. Neben diesem meist im Zusammen- 
hang mit dem regelmäßig wiederkehrenden Zahlungsverkehr 
stehenden Angebot von Leihgeld ist eine dauernd geringre 
Nachfrage bei Stocken der Industrie, des Verkehrs und der 
Erwerbsgelegenheiten usw. vorhanden. 

Die jeweilige Lage des Geldmarkts , die durch die oben 
angeführten Ursachen bestimmt wird, wirkt ihrerseits wieder 
auf die Gestaltung der Börse, den Geschäftsgang der Banken 
und auf die Entwicklung des gesamten Wirtschaftlebens ein. 
Große Geldflüssigkeit und billige Geldsätze begünstigen eine 
Haussespekulation und üben auf die Bewertung der Anleihen 
einen weitgehenden Einfluß aus. Niedrige Zinssätze pflegen 
neue Gründungen, Ausgabe von Anleihen, Erweitrung der 
Mittel der Industriegesellschaften, Erhöhungen des Aktien- 
kapitals der Banken und die Übernahme auswärtiger Anleihen 
und Konversionen höher verzinslicher Werte zu erleichtern. 
Für die Banken bilden die Zinssätze den Maßstab ihrer wirt- 
schaftlichen Erträgnisse, hohe Geldsätze gewährleisten eine 
lohnende Beschäftigung ihrer Mittel. 

Die ebenso verwickelten wie interessanten Zusammenhänge 
des Geldmarkts mit dem gesamten öfientlichen Leben erhalten 
von Basch^ folgende Darstellung: „Die Ausstrahlungen der 
politischen Geschehnisse auf dem sozialen und wirtschaftlichen 
Gebiete reflektieren sehr deutlich in dem Verhalten der Börsen, 
aber noch kräftiger oder vielmehr sichrer in den Bewegungen, 
die sich auf dem Geldmarkt voUziehn. Vertrauen und Mißtrauen 



^ Jul. Basch, Wirtschaftliche Weltlage. Börse und Geldmarkt im 
Jahre 1892. Berlin 1893. S. 37. 
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in die politische Gestaltung der Gegenwart, die Aussichten auf 
die Zukunft, Zu- und Abnahme der ökonomischen Entfaltung 
der industriellen Tätigkeit und des allgemeinen Verkehrs, der 
gegenseitigen finanziellen und Handelsbeziehungen der Völker, 
der Gewinngelegenheiten und ünternehmergewinne, der Er- 
sparnisse und ihrer Anlagen spiegeln sich getreu in den Trans- 
aktionen des Geldmarkts, den Fluktuationen des Zinsfußes, 
den Bewegungen der Edelmetalle wieder." 

Die Lage des Geldmarkts der Börse wird nach außen 
sichtbar in den Bewegungen des Leihpreises für die angebotnen 
und nachgefragten Geldkapitale, der Zinssätze. Diese zer- 
fallen in zwei große Gruppen : sie sind der Preis für die leih- 
weise Überlassung einer Bärsumme 

a) entweder im Wege der Wechseldiskontierung oder 

b) im Wege dier Lombardierung. 

Unter Zugrundelegung der. verschiednen Geschäftsformen, 
in denen die beiden Arten von Darlehen vorkommen, zerfallen 
die Zinssätze, soweit kurzfristige Geldkapitaldarlehen im offnen 
Markt der Börse aufgenommen werden: 

zu a) in Privatdiskont, ) 

zu b) 1. in tägliches Geld, ♦' \ 

2. in Ultimogeld und Report, '' J 

denen auf dem Geldmarkt im allgemeinen die einseitig von 
der Reichsbank festgesetzten Zinssätze 

zu a) der offizielle Bankdiskont, 

zu b) der offizielle Lombardszinssatz 
gegenüber stehn. 

In technischer Beziehung als nicht unter die Wechsel- 
diskontierung fallend, wirtschaftlich jedoch auf dasselbe hinaus- 
laufend, ist der An- und Verkauf von ausländischen Wechseln, 
den Devisen, als weitres Glied des Geldmarkts zu betrachten. 
Ihre Diskontsätze werden nicht für sich festgestellt, sondern 
sie sind in einem besondern für diesen Verkehr maßgebenden 
Wechselkurs enthalten. 

Von allen den Geldmarkt kennzeichnenden Zinssätzen 
fällt dem Privatdiskontsatz die Führerrolle zu. Die übrigen 
Zinssätze erhalten durch ihn ihre größte Beeinflussung, dahin- 
gehend, daß sie sich ununterbrochen in fast regelmäßigen 
Kurven um den Privatdiskont herum bewegen. Auf die ein- 
zelnen Tatsachen, die das Wesen und die Bedeutung des 
Privatdiskontsatzes und sein Verhältnis zu den übrigen Zins- 
sätzen ausmachen, ist im Nachfolgenden einzugehn. 



Der Privatdiskontsatz. 



] 




Der Privatdiskontsatz ist das Ergebnis der an der Börse 
stattfindenden Geschäftsabschlüsse in ersten Wechselo, er paßt 
sich demzufolge den fortwährenden Verändrungen in dem 
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1 Verhältnis von Angebot und Nachfrage an und ist selbst in 
seiner Höhe aufierordentlich schwankend. Diese Kennzeichnung 
unterscheidet den Privatdiskontsatz von dem ihm nahe ver- 
wandten Reichsbankdiskontsatz. Letztrer wird einseitig be- 
stimmt, ist für längre Zeiträume eine feste Größe und ist 
nicht das Ergebn is rifr Cfitatigtim Difl ^ontierungen, sondern 
a^Aht j[[f^T\ y ii hi\ n-f tigpii Qeldbedarfj^vo^^^g zu bertlcksichtigen. 



Die an den verschiednen Börsendeisel beiTXandes züstaiide=^— 
kommenden Privatdiskontsätze müssen deshalb nach der 
Theorie durch die Wirkung der Arbitrage vollkommen in 
ihrer Höhe übereinstimmen. In Wirklichkeit bestehn manch- 
mal; besonders in Zeiten des allgemeinen Mißtrauens, geringe 
Unterschiede. Sie haben ihren Grund in den verschiednen 
Qnalitätsanfordrungen der Diskonteure an den einzelnen 
Börsenplätzen und in dem größern oder geringern Überwiegen 
der örtlichen Bankakzepte, deren Kreditwürdigkeit an andern 
Plätzen nicht so leicht zu beurteilen ist. Nicht so die Privat- 
diskontsätze der verschiednen Länder. Hier stellen sich dem 
Ausgleich eine Menge ..von Faktoren entgegen, die zum Teil 
außerhalb des wirtschaftlichen Bereichs liegen^. Hinzuweisen 
ist hier auf die den Diskontsätzen zugrunde liegenden ver- 
schiednen Wechselarten, die Geldmarkttechnik, die politischen 
Beziehungen und nicht zuletzt den jeweiligen Stand der aus- 
ländischen Wechselkurse. 

Die Bestimmungsgründe für die Höhe des 
Privatdiskonts sind zunächst in den den gesamten Geld- 
markt beeinflussenden Faktoren, wie sie oben in kurzen Um- 
rissen angedeutet worden sind, zu suchen. Im besondern ist 
die Höhe abhängig von dem Verhältnis der auf dem Geld- 
markt angebotnen und gesuchten Wechsel: 

1. Die Menge der angebotnen Wechsel ist vor allem ab- 
hängig von der allgemeinen Lage von Handel und Industrie, 
die in der Hauptsache für die Größe der Ansprüche an den 
Geldmarkt maßgebend ist. Auch die jeweilige Börsenlage* 
ist von Einfluß auf die Größe des Wechselangebots, da hier 
ebenfalls der Wechsel als Mittel der Geldbeschafl^ung gebraucht 
wird. Besonders ist diese Form mit der durch das Börsen- 
gesetz eingeführten täglichen Begleichung der Börsengeschäfte 
in Anwendung gekommen. Auch bei Fälligwerden von Ein- 
zahlungen auf neue Anleihen nimmt das Wechselangebot zu. 



1 Verffl. Weill, Solidarität der Geldmärkte S. 27 ff. 

■ Vielfach wird der Wechsel nur mit der Industrie oder dem 
Handel in Verbindung gebracht und aus den Ergebnissen der Wechsel- 
stempelsteuer der Grad der allgemeinen Lage des Wirtschaftslebens 
abgeleitet. Dabei wird die Benutzung des Wechsels zur Beschaffung 
der zur Wertpapierspekulation verwendeten Mittel außer acht gelassen. 
Deshalb können derartige Schlüsse niemals ein ganz richtiges Bild 
geben. 
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Hierbei ist schon zu bemerken, daß die Beschaffung von y 
flüssigen Mitteln zu Einzahlungen in der Regel den Geldmarkt 
nicht nachhaltig berührt, da die Gelder meist im Geldmarkt 
verbleiben^ und nur innre Verschiebungen hervorrufen. Auf 
die Menge der angebotnen Wechsel wirkt endlich noch in 
Zeiten der Krise die durch das Mißtrauen hervorgerufne 
strengre Sichtung des Wechselmaterials in bezug auf seine 
qualitative Beschaffenheit ein. 

2. Die Menge der gefragtaiL.. Wechsel ist abhängig von 
dem Teil des Leihgeldangebots auf dem Geldmarkt, der eine 
kurzfristige, mit steter Veräußerungsmöglichkeit versöhne An- 
lage sucht. Die Anlage von Geldkapitalen in Wechseln steht 
zwischen der Anlage in Wertpapieren auf längre Zeit und 
der Anlage im Lombard verkehr aer Börse auf Tage, Wochen 
oder Monate. Für die Abgrenzung des Leihgeldangebots nach 
der Anlagebestimmung — vorausgesetzt die gleiche qualitative 
Beschaffenheit der Anlagen — sind die bankpolitischen Gründe 
der großen Banken und sonstigen Geldgeber, das gegenseitige 
Verhältnis der Zinssätze der Anlagemöglichkeiten usw. maß- 
gebend. ^ 

Wenn so die gesamten Geldmarktverhältnisse, die ihrer- 
seits durch die politische und wirtschaftliche Lage, die Situation 
der Börse usw. bedingt werden, und ferner das Verhältnis 
von Angebot und Nachfrage nach ersten Wechseln als breite 
Grundlage für die Höhe des Privatdiskontsatzes gelten, so 
treten bei der eigentlichen Festsetzung, der täglichen 
Notierung, mehr die persönlichen Beweggründe der Parteien 
in den Vordergrund. Die Darstellung des Privatdiskont- 
geschäfts hat ergeben, daß der Kundenkreis sich aus vielen 
und untereinander verschiednen Wechselverkäufern zusammen- 
setzt, daß also das Angebot der Wechsel aus vielen Händen 
stammt, und daß dieser Kundenkreis zum größten Teil 
nicht unmittelbar an der Börse, sondern in den Büros der 
Großbanken verhandelt.! Auf der andern Seite sind die 
nämlichen Großbanken und Bankers auch die eigentlichen 
Geldgeber an der Börse. Da infolge der Konzentration 
im Bankgewerbe ihre Zahl sich sehr verringert hat, ihre 
Kapitalkraft aber bedeutend gestiegen ist, so stehn sie zu- 
nächst den Wechsel Verkäufern als eine Einheit gegenüber. 
Dieses ungleiche Verhältnis wird weiter verstärkt durch die 
Tatsache, daß die Wechselverkäufer meistens — nicht immer, -7 
z. B. im Falle des Verkaufs zum Zwecke der Ausnutzung der A 
Diskontschwankungen — in der Zwa ngslage sind, die Wechsel I 
unter allen Umständen verkaSfen zu müssen (Spekulation, \ 
Prolongation, Zahlungsverbindlichkeiten usw.). Die Geldgeber j 
können aber für ihre auszuleihenden Gelder die übrigen An- 
lagemöglichkeiten des einheimischen wie zwischenländischen 
Geldmarkts in Erwägung ziehn. Und je größer die Summen 
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werden, die den Großbanken als Deposilbn zufliefiea, um so 
mehr können sie Gelder von einem Anlagegebiet auf das 
andre werfen, ohne daß es ihrem eignen Status irgendwie 
Schwierigkeiten macht, und um so mehr werden die Wechsel- 
^ Verkäufer als mitwirkende Faktoren bei der Festsetzung des 
Privatdiskonts niedergedrückt. Dazu kommt noch ein Drittes. 
Infolge der Konzentration und Gruppenbildung im Bank- 
wesen ist ferner für die Großbanken die Möglichkeit ge- 
wachsen, große Summen der eingehenden Aufträge zum An- 
und Verkauf von Wechseln im eignen Diskontgeschäft und 
mit dem eignen Anlagebedürfnis aufzurechnen. Sie haben es 

\ daher vollkommen in der Hand, je nach ihren Absichten 

größre oder geringre Reste an die Börse zu bringen oder 
das hier vorhandne Angebot mehr oder weniger leicht auf- 
zunehmen. Hierdurch regeln diese Organe neben dem Geld- 
^angebot auch das der Wechsel, und so kommt es, daß in 
letzter Linie über die Höhe des Privatdiskontsatzes die Ge- 
. samtheit der berliner Großbanken und Bankers entscheidet. 
Ihre Vertreter kommen während der Börsenstunden zu 

/ Besprechungen zusammen, erörtern nach der Disposition ihrer 
Bank die Höhe des festzustellenden Satzes und setzen von 
ihren Verabredungen die Zentralstelle in Kenntnis. Hier kann 

{'eder, der ein Interesse am Privatdiskontsatz hat, über seine 
»eschlossne Höhe Genaures erfahren und selbst gegebnen- 
falls mit Angebot und Nachfrage eingreifen. Die Zentral- 
stelle nimmt bis 2 Uhr Aufträge entgegen und macht, wenn 
die vorliegenden Aufträge keine Ändrung des Satzes not- 
wendig machen, um 2 Uhr den vereinbarten Satz bekannt. 
Inzwischen sind auch bei den einzelnen Banken neue Auf- 
träge eingelaufen, die möglicherweise eine Ändrung des Satzes 
bedingen. In diesem FaUe wird eine weitre Besprechung 
unter den Vertretern stattfinden, ebenso wenn der angenommene 
Satz bei der Zentralstelle ein größres Angebot oder eine 
größre Nachfrage angelockt hat. Die Banken entscheiden 
dann durch entsprechende Aufnahme des Angebots oder Be- 
friedigung der Nachfrage oder durch kleine Ändrung des 
Satzes nach oben oder nach unten je nach Lage ihres eignen 
Geld- oder Diskontbedürfnisses. Allerdings ist es möglich, daß 
innerhalb des Kreises der Privatdiskon teure ein entgegen- 
gesetztes Interesse an der Höhe des Diskontsatzes bestehn kann. 
Von den vielen Gründen, die das verschiedne Interesse der 
einzelnen Banken erklären, ist auch die jeweilige Lage ihres 
eignen großen Diskontgeschäfts außerhalb der Börse zu nennen. 
So hat die Bank stets ein Interesse an einem hohen Privat- 
diskontsatz an der Börse, wenn ihr große Posten Wechsel 
zum Diskont vorliegen. Sie wird deshalb an der Börse mit 
allen Mitteln versuchen, den Diskont hoch zu bringen; dazu 
gehört in erster Linie, der Zentralstelle große Summen von 
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Wechseln anzubieten. Umgekehrt wird die Bank mit großem 
Angebot von Geld den Satz an der Börse zu drücken ver- 
suchen, wenn sie auf Nachfrage erhebliche Beträge von Dis- 
konten innerhalb ihrer Kundschaft oder ins Ausland weiter- 
geben will. Dieses wechselnde Interesse an der Höhe des 
Satzes wird verstärkt durch Absichten, die mit den sonstigen 
Geschäften zusammenhängen, so z. B. bei Ausgabe von An- 
leihen usw. Man darf daher heute an den Privatdiskontsatz 
nicht mehr den Maßstab frtihrer Zeiten — als das in freiem 
Markt gebildete Ergebnis ron- Angebot und Nachfrage von 
Wechseln — legen. Er hat aufgehört, Maßstab des Geld- 
markts an sich zu sein, heute zeigt der Privatdiskontsatz nur 
den eignen Status der Geldgeber, der Großbanken, und ihre 
Absichten an. 

-~ - Natürlich sind die Großdiskonteure in ihren Entschließungen 
nicht vollkommen frei und selbständig. Für die Betätigung 
ihrer persönlichen Beweggründe, die wir als ausschlaggebend 
für die festzusetzende Höhe des Privatdiskontsatzes bezeich- 
neten, sind ihnen gewisse in der Organisation des Geld- und 
Kapitalmarkts gelegne Grenzen gezogen. Hieran bricht sich 
ihre Macht. Gewissermaßen als Hintergrund jener persön- 
lichen Motive bilden sie deshalb gleichzeitig die Grundlage 
der Berechnungen über die Höhe des festzustellenden 
Satzes. Zuerst kommt in dieser Beziehung der Jeweilige Stand 
des Bankdiskonts oder genauer die wöchentlich erscheinen- 
den Ausweise der Bank in Betracht. Sie gestatten mit großer 
Sicherheit Rückschlüsse auf Verändrungen des offiziellen Bank- 
diskonts. An der Übereinstimmung des Privatdiskonts mit 
dem Bankdiskont haben die Großbanken aus folgenden Gründen 
ein großes Interesse: 

a) richten sich die von den Großbanken für ihre Depo- 
siten zu zahlenden Zinsen in der Regel nach der Höhe des 
Banksatzes. Mit dem Steigen des letztern ist gewöhnlich eine 
Erhöhung der Depositenzinsen, allerdings bis zu einer gewissen 
Höchstgrenze, verbunden. Umgekehrt werden die Zinsen für 
die Depositeneinlagen herabgesetzt, wenn der Bankdiskont er- 
niedrigt wird. 

b) beruht das finanzielle Erträgnis der Banken aus diesen 
Depositengeldern zu einem großen Teil auf den Anlagen im 
Geldmarkt (Wechsel, Lombard, Report), für die die Zinssätze 
des offnen Marktes maßgebend sind. 

c) berechnen die Großbanken für die von ihnen gewährten 
Vorschüsse in der Regel den Lombardzinsfuß der Reichsbank. 
Ist die Spannung zwischen Bankdiskont und Privatdiskont 
eine überdurchschnittlich große, so bietet sie einen starken 
Anreiz zur Ausnutzung des Akzeptkredits, um aus dem großen 
Zinsunterschied Nutzen zu ziehn. Das würde sowohl die 
Akzeptverpflichtungen der Banken als auch das Angebot der 
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Wechsel unliebsam steigern. Gewöhnlich beträgt deshalb die 
Spannung zwischen Privatdiskont und Bankrate ^U bis l^U^lo^ 
die im einzelnen nui^ um Kleinigkeiten nach oben oder unten 
abzuweichen pflögt. Diese übliche Spannung besteht natür- 
lich nur solange, als der Bankdiskont seine Höhe von der 
Lage des Geldmarktes ableitet, und ihn nicht währiings- 
poli tische Maßnahmen vom Geldmarkt trennen^. 
t Neben dem Bankdiskont ist der Stand der ausländischen 
-Diskontsätze bezw. der ausländischen Wechselkurse von 
Bedeutung. Die Privatdiskon teure können nicht unbekümmert 
darum die Höhe des Privatdiskonts bestimmen, weil letztrer 
die Grundlage der Verschiebungen im zwischenländischen Geld- 
und Kapitalverkehr ist. Ein im Verhältnis zum Ausland 
niedriger Privatdiskontsatz wird ein allmähliches und teil- 
weises Abströmen des Kapitals nach andern Anlagen zur Folge 
haben. Gleichzeitig würde der billige Inlanddiskont zu ver- 
mehrten Trassierungen Veranlassung geben und das Angebot 
der Wechsel vergrößern. Ebenso umgekehrt. Es besteht des- 
halb, wie im folgenden noch auszuführen sein wird, ein be- 
stimmter Zusammenhang der Geldmärkte verschiedner Länder 
untereinander, der dem einzelnen Geldmarkt nur in einem ge- 
wissen Rahmen eine Selbständigkeit läßt. 

Als dritter Umstand wirkt die voraussichtlicheGe- 
staltung der Geldmarktverhältnisse und das Ver- 
hältnis zu den andern Anlagemöglichkeiten. Eine Vergleichung 
der jährlichen Entwicklung der Zinssätze zeigt, daß ihre Be- 
wegungen in fast regelmäßigen Kurven vor sich gehn. Die 
allgemeine Richtung wird im großen und ganzen von der 
augenblicklichen Wirtschaftslage und ihrer Entwicklung an- 
gegeben, während die kleinern Bewegungen zum großen Teil 
die Folge der Geldmarkttechnik, der periodischen Wiederkehr 
bestimmter Ansprüche an den Geldmarkt sind. Die Kenntnis 
aller dieser Einzelheiten und Gewohnheiten des Verkehrs gibt 
den Interessenten am Geldmarkt mancherlei Anhaltspunkte 
für die zukünftige Entwicklung der Dinge. In vielen Fällen 
können allerdings auch außerordentliche Ereignisse, die vorher 
nur wenigen bekannt sind, Vorausberechnungen über den 
Haufen werfen. Hierher gehören die Ausgabe von Anleihen, 
in London die Goldsendungen usw. Von größter Bedeutung 
endlich ist aber der Zusammenhang des Privatdiskontsatzes 
mit den übrigen Anlagemöglichkeiten des inländischen Geld- 
markts, auf die näher einzugelm ist. 



Vergl. auch S. 104. 
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Die Zinssätze im Börsenlombard. 

Um das gegenseitige Verhältnis der beiden am Geldmarkt 
konkurrierenden Anlagen und ihrer Zinssätze zu erkennen^ 
ist vorerst das Lombarddarlehn im allgemeinen kurz 
zu streifen. Insbesondre gilt es die Geschäftsgewohnheiten, 
die sich im Verkehr herausgebildet haben, und die Ver- 
schiedenheiten der beiden Anlagen darzulegen. Wie bei den 
Privatdiskonten ist beim Lombardverkehr die Ausschließung 
jeglicher Verlustgefahr oberster Grundsatz. Die Sicherheit 
bei allen Lombarddarlehn besteht in erster Linie in der sach- 
lichen Unterlage, nur nebenbei kommt die Güte des Geld- 
nehmers in Frage. Als Unterlage dienen hauptsächlich Wert- 
papiere, auch Wechsel, während Waren wegen der technischen 
Schwierigkeiten vom Lombardverkehf der Börse ausgeschlossen / 
sind. Die Voraussetzung der Lombarddarlehen ist die Liefer- 
barkeit der Wertpapiere, d. h. die Möglichkeit der Veräußrung. 
Mittels der Einrichtungen des Effektengiros beim Berliner 
Kassenverein werden die zu beleihenden Wertpapiere nicht in 
Natur von Hand zu Hand gegeben, sondern durch Übergabe 
eines Schecks für den Geldnehmer gesperrt. Damit fallen die 
sonst im Wertpapierverkehr vorhandnen Mühewaltungen der 
Kontrolle, des Transportes und der mannigfachen Schreibereien 
fort. Allerdings haben einige Geldgeber, besonders die aus- 
ländischen, die Gewohnheit, nur gegen Übergabe der wirk- 
lichen Stücke Darlehn zu gewähren. 

Neben der grundsätzlichen Begründung des Geschäfts auf 
die sachliche Unterlage spielt das persönliche Moment, die 
Bekanntschaft und die Güte des Geldnehmers eine große Rolle 
für die Bedingungen, unter denen das Darlehn erhältlich 
ist. Diese Bedingungen beziehn sich auf: 

1. die zur Lombardierung zulässigen Wertpapiergattungen, 

2. die Höhe ihrer Beleihung bezw. die Höhe des Ein- 
schusses und 

3. die Höhe des Zinssatzes. 

Im Gegensatz zur Reichsbank, die in ihrem Lombard- 
verkehr für alle drei Punkte allgemein bindende Vorschriften 
erläßt und ohne Unterschied der Geldnehmer oder der Dauer 
des Darlehns den Zinssatz nach dem Bankdiskont bemißt, 
wechseln im Börsenverkehr in jedem einzelnen Falle alle diese 
Bedingungen mit der Güte des Geldnehmers. Werden ferner, 
abgesehn von der persönlichen Sicherheit, Abweichungen von 
den als handelsüblich bekannten Anfordrungen hinsichtlich 
1 und 2 vom Geldnehmer gewünscht, so tritt dafür eine ent- 
sprechende Bemessung des Zinssatzes ein. Wenn also • z. B. 
ein geringrer Einschuß verlangt oder eine schlechtre Zu- 
sammensetzung der Unterlage durch andre Wertpapiere ge- 
boten wird, so beantwortet der Geldgeber dies mit einer Er- 
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höhung des Zinssatzes. Es ist deshalb möglich, daß nicht nur 
die Sätze der verschiednen Geldgeber, sondern auch die der- 
selben Geldgeber am gleichen Tage abweichen. Überhaupt 
«ntstehn alle Zinssätze für die Lombarddarlehen durch private 
Abmachungen auf Grund des Verkehrs von Büro zu 
Büro. Die großen Geldgeber machen durch ihre Vertreter 
die ungefähre Höhe der Zinssätze an der Börse bekannt, die 
die Grundlage für die einzelnen Geschäftsabschlüsse bilden. 
Die Zinssätze sind daher nicht das Ergebnis einer amtlichen 
Notierung oder etwa der Tätigkeit eines Maklers in „Geld" 
entsprungen. Ihre Veröffentlichungen in den Zeitungen haben 
ebenfalls wenig Bedeutung und können niemals Anspruch auf 
Genauigkeit machen. Sie lassen nur erkennen, daß an dem 
betreffenden Tage Geld zu dem bestimmten Satz zu haben war. 
Nach der Strenge dft* für den Lombardverkehr üblichen 
Bedingungen findet eine scharfe Abgrenzung der Geld- 
geber statt, die für den Geschäftsverkehr von erheblicher 
Bedeutung ist. Wegen ihrer strengen Anfordrungen ist an 
erster Stelle die Kgl. Seehandlung bekannt. Die Bedingungen 
für ihre Ausleihungen sind zwar nicht einheitlich feststehend 
und für alle Fälle bindend, aber trotzdem im allgemeinen da- 
hin bekannt, daß ein Sechstel der Unterlage aus Staatspapieren 
bestehn muß, der übrige Teil aus Pfandbriefen, ausländischen 
Renten, und ein kleiner Rest aus Bankaktien oder ersten 
Industriewerten bestehn darf. Der Einschuß beträgt je 
nach dem Anteil der vorstehenden Unterlagen 15 — 30 ^/o. 
Ahnliche, nicht ganz so strenge Anfordrungen stellen die 
Hypothekenbanken und Versichrungsgesellschaften. Dagegen 
gehn die Anfordrungen der Großbanken viel weiter herunter, 
80 daß schließlich hier die ständigen Geschäftsbeziehungen 
zwischen den Geldnehmern und den Banken, in letzter Linie 
die Güte der Geldnehmer, allein maßgebend werden. Eine Über- 
sicht über die Bedingungen, welche die Großbanken im all- 
gemeinen für den Lombardverkehr aufstellen, gibt der unten- 
stehende Auszug aus den Geschäftsbedingungen der Berliner 
Handelsgesellschaft ^. Das Gegenstück dieser Abgrenzung der 

1 Beleihungsgrenzen für die an der berliner Börse notierten 
Wertpapiere : 
I. Bis zu ^/lo des Tageskurses: 

Anleihen des Deutschen Reiches und der deutschen Bundes- 
staaten, Preußische Pfandbriefe und ßentenbriefe sowie die 
Schuldverschreibungen deutscher Städte und preußischer Kreise. 
Pfandbriefe deutscher Hypothekenbanken. Aktien und Teil- 
schuldverschreibungen verstaatlichter Eisenbahnen. Banknoten 
fremder Staaten, Gold und Silber, gemünzt und in Barren. Teil- 
schuldverschreibungen deutscher Eisenbahnen. 
II. Bis zu Vö des Tageskurses: 

Ausländische Staats- und Städteanleihen, ausländische Eisenbahn- 
schuldverschreibungen , ausländische Bodenkredit- und Hypo- 
theken-Pfandbriefe. Aktien deutscher Eisenbahnen. 



127. 79 

Geldgeber ist die entgegengesetzte Abstufung der von ihnen 
allgemein in Anrechnung zu bringenden Zinssätze. Danach 
ist die Seehandlung stets mit den billigsten Sätzen am Markt. 
Es folgen die Hypothekenbanken, die Preußenkasse mit hOhern 
und endlich ftir die große Masse der Börsenbesucher die Groß- 
banken mit den höchsten Zinssätzen. 

Nach diesen geschäftlichen Eigentümlichkeiten ist das 
Lombarddarlehn geeignet, die durch das umlaufende Wechsel- 
material begrenzte Möglichkeit der Wechseldiskontierung in 
weitgehendster Weise zu ergänzen. Wie später noch aus- 
zuführen sein wird, erfordert der mit dem Geldmarkt eng 
verknüpfte Wertpapierhandel besondre Formen des Gelddar- 
lehns, denen die Wechseldiskontierung allein nicht genügt. 
Anderseits bietet das Lombarddarlehn dem Geldgeber neben 
den Privatdiskonten eine weitre Anl^emöglichkeit , die nach 
vielen Richtungen hin eine Berücksichtigung besondrer Wünsche 
gestattet. Das geht aus der Gegenüberstellung der Wesens- 
unterschiede beider Anlagen hervor. 

Realisierbarkeit: Zu den wichtigsten Merkmalen der 
Privatdiskonten gehört ihre leichte Realisierbarkeit. Durch 
den täglich stattfindenden Handel in Privatdiskonten ist stets 
eine Weiterbegebung an der Börse möglich. Allerdings be- 
steht die Einschränkung, daß nach Ablauf der usancemäßigen 
Laufzeit die Begebung zum Privatdiskontsatz in der Regel 
nicht mehr angeht, doch bleibt sie zum Reichsbankdiskont- 
satz immer möglich. Das gegen IJnterpfand dargeliehne Geld 
ist dagegen für die vereinbarte Zeit fest angelegt, da dem 
Lombarddarleiher das Recht der Weiterbegebung des Unter- 
pfands fehlt ; es sei denn , daß dies ausdrücklich verabredet 
wäre, was jedoch im allgemeinen nicht gebräuchlich ist. 

Fälligkeit : Bei dem Lombarddarlehn liegt es in der Hand 
der Kontrahenten, den Tag der Fälligkeit bezw. Rückzahlung 
genau zu bestimmen, während bei dem Wechsel der von 
vornherein festbestimmte Verfalltag nur annähernd oder zu- 



ni. Bis zu ^k des Tageskurses: 

Ausländische Eisenbahnaktien. Bankaktien. 

IV. Bis zu 2/8 des Tageskurses: 

Teilschuldyerschreibungen industrieller Gresellschaften im Kurs- 
stande von nicht unter 90®/o. 

Aktien industrieller Gesellschaften im Kursstande nicht über 
150 ®/o. Bei höherm Kurse wird der Überschuß über 150% nur 
zur Hälfte und mit der Einschränkung beliehen, daß eine höhre 
Beleihung als 150% des Nominalbetrags überhaupt nicht statt- 
findet. 

Wertpapiere, deren Kurs unter 20 % sinkt, sind von der Be- 
leihung ausgeschlossen. 

Kuxe und Wertpapiere, welche an der berliner Börse nicht 
notiert werden, werden nur auf Grund besondrer Vereinbarung 
beliehen. 
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fällig mit dem vom Geldgeber oder -nehmer gewünschten Zeit- 
punkt der Rückzahlung übereinstimmen wird. 

Dauer: Die Vorschüsse im Wege der Wechseldiskon- 
tierung erfolgen in der Regel auf zwei bis drei Monate, in 
London z. 6. auch auf vier, sechs, ja selbst neun und zwölf 
Monate. Die Lombarddarlehen erstrecken sich auf eine viel 
kürzre Zeit; ein Monat, wenige Wochen, einige Tage sind 
die im Börsenlombard am häufigsten vorkommenden Fristen. 

Mit Bezug auf die Dauer sind folgende Formen des 
Lombarddarlehns im Börsenverkehr zu unterscheiden: 

1. Das fixe Geld, d. h. ein Gelddarlehn mit festem Rück- 
zahlungstermin. 

2. Das tägliche Geld, d. h. ein Gelddarlehp mit täglicher 
Kündigung zur Rückzahlung. 

3. Das Monatsgeld, d. h. ein Gelddarlehn für einen Monat, 
laufend vom Ende des einen bis zum Ende des andern 
Monats. Seine beiden Arten sind Ultimogeld und Re- 
portgeld. 

Das eigentliche Lombarddarlehn , Geld fix, das Dar- 
lehn für feste längre Zeit, hat an der berliner Börse 
eine besondre Bedeutung durch die großen Kapitalausleihungen 
der Seehandlung erlangt. In der Regel wird von ihr von 
vornherein der Zeitpunkt der Rückzahlung festgesetzt, weil 
sie selbst nur für bestimmte Fristen die Verfügung über 
die Staatsgelder hat. Die von der Seehandlung angebotnen 
Kapitale sind sowohl gegen Diskontierung von Privat- 
diskonten als auch im Wege der Lombardierung erhält- 
lich. Voraussetzung ist nur, daß im Falle der Diskon- 
tierung die Laufzeit der Wechsel mit der von der See- 
handlung festgesetzten Dauer des Darlehns übereinstimmt. 
Daraus geht hervor, daß die Darlehn der Seehandlung ohne 
Rücksicht darauf, ob sie gegen Lombard oder Wechsel ge- 
geben werden, denselben Zinssatz bedingen. Das ist eine 
wesentliche Abweichung von den sonst üblichen Verkehrs- 
gewohnheiten, den Zinsfuß im Lombard höher als in der 
Wechseldiskontierung zu bemessen. Da sich der Einheits- 
zinssatz der Seehandlung nach dem billigern Privatdiskont 
richtet, so weist er gegen die sonstigen Lombardsätze im 
Börsenverkehr nicht unerhebliche Unterschiede auf. Zu den 
Kunden der Seehandlung zählen in erster Linie die Groß- 
banken, die Preußenkasse und sonstige erste Firmen, die auch 
allein in der Lage sind, die an der Börse als streng bekannten 
Anfordrungen an die Unterlage zu erfüllen. Mit diesem 
Kundenkreis zu arbeiten, ist der Seehandlung besonders an- 
genehm. Zunächst bietet er die größtmögliche Sicherheit 
einer pünktlichen Rückzahlung und dann die große Bequem- 
lichkeit der glatten Unterbringung bedeutender Summen bei 
wenigen Firmen. Für diese ist die Seehandlung ferner die 
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sogenannte Umgehungstelle bei Weiterbegebung erstklassiger 
Wechsel. Anstatt die Privatdiskonten weiter zu diskontieren^ 
benutzen die Großbanken dieselben vielfach als Unterlage 
eines Lombarddarlehns bei der Seehandlung. Die Wechsel 
werden, so weit nötige vor der Fälligkeit durch andre ersetzt. 
Diese- Geschäfte vollziehn sich zum jeweiligen Privatdiskont- 
satz der Börse, so daß sie in Wirklichkeit, abgesehn von der 
verschiednen Art der Zinsberechnung, nichts andres als eine 
Weiterdiskontierung sind. Aus den Wechseln selbst (hierunter 
auch eigne Akzepte) ist dann nichts von einer Weiterbegebung 
zu ersehn, weil sie nur das Blankogiro des Geldnehmers oder 
das seiner Kunden tragen. 

Lombarddarlehen auf beliebige Fristen bis zu drei Monaten 
gewähren ferner die Großbanken und Bankers, sowie die 
Hypothekenbanken. Die Festsetzung der Rückzahlung erfolgt 
hier nach besondrer Vereinbarung, Von der festgelegten 
Dauer ist die Höhe des Zinssatzes abhängig. Als 
Grundlage für den Lombardzins wird der jeweilige Privat- 
diskont genommen: In der Regel steht der Lombardsatz höher 
als der Privatdiskont, weil allgemein mit der Lombardierung 
mehr Umstände (Verwaltung, Aufbewahrung) verknüpft sind, 
und die Realisierbarkeit eine beschränktre ist. Der Lombard- 
zinssatz der Börse bleibt, ähnlich wie der Privatdiskont, hinter 
dem entsprechenden Satze der Reichsbank zurück; während 
jedoch der Privatdiskont seine oberste Grenze im Reichsbank- 
diskont hat, steht der Lombardzinsfuß an der Börse zuweilen 
erheblich höher als der Lombardzinsfuß der Reichsbank. 
Dies kann bei starkem Geldbegehr der Börse die Folge einer 
größern Inanspruchnahme des offnen Geldmarktes sein, weil 
1. die Reichsbank nicht alle Papiere beleiht und 2. die Be- 
leihungsgrenze im Börsenverkehr wesentlich höher ist, wofür 
der Geldnehmer gern höhre Zinsen bezahlt. 

Größre Bedeutung auf dem Geldmarkt kommt der zweiten 
Form des Lombarddarlehns, dem täglichen Geld, zu. 
Schon äußerlich deshalb, weil infolge der kurzfristigen Dauer des 
Darlehns ein allgemeiner, einen größern Kreis interessierender 
Zinssatz zustande kommt, der täglich veröffentlicht wird. Da- 
mit ist ein ständiger Vergleich mit dem Privatdiskontsatz 
möglich. Aber auch die mit der täglichen Kündigung ge- 
gebne leichte Realisierbarkeit, die sonst dem Lombarddarlehn 
abzusprechen ist, bringt das tägliche Geld dem Wesen der 
Privatdiskonten näher. In der Hauptsache steht das tägliche 
Geld jedoch im Zusammenhang mit der Börsengeschäftstechnik. 
Infolge des Verbots des Zeitgeschäfts in zahlreichen Papieren 
vollzieht sich nunmehr die Abwicklung eines großen Teils der 
Börsengeschäfte eigentlich während des ganzen Monats durch 
jedesmalige Barzahlung. Diese ist aber den meisten am Wert- 
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Papiergeschäft beteiligten Börsenbesuchern nur mit Hilfe des 
täglichen Geldes möglich, und so ist das letztre seit dem Er- 
laß des Börsengesetzes stark in den Vordergrund gerückt. 
Wie der Name sagt, ist es täglich an der Börse kündbar, und 
zwar muß die Rückzahlung am nächsten Tage bis 12 Uhr 
erfolgen. Die Mindestdauer ist demnach zwei Tage. Gewöhn- 
lich wird es auch nicht länger als ein paar Tage, seltner 
auf Wochen genommen, je nach dem Zweck, der meistens 
durch die Spekulation gegeben ist. Beispiel: A. kauft einen 
größern Posten Bergwerkspapiere, die er in den nächsten 
Tagen je nach dem Stande der Kurse wieder abzugeben ge- 
denkt; er wird dann zur Deckung des Kaufpreises tägliches 
Geld bis zum Verkaufstage nehmen. Ebenso wird der Banker, 
der für Rechnung seiner Kunden Wertpapiere anschafft, aber 
erst später in bar oder durch Verkauf Deckung erhält, täg- 
liches Geld nehmen, um die Aufträge auszuführen. Wenn 
sich die Erledigung zu lange hinausschiebt, findet entweder 
eine Kündigung seitens der Geldgeber statt oder einfach eine 
erneute Vereinbarung über die Höhe der Zinsen. Viele 
Firmen, die regelmäßig von ihren bestimmten Geschäftsfreunden 
Geld auf tägliche Kündigung zu obigen Zwecken zu nehmen 
pflegen, haben die Vereinbarung getroffen, daß die Höhe des 
Satzes selbsttätig den Schwankungen des Preises an der Börse 
zu folgen hat. 

Aus diesen Eigentümlichkeiten geht hervor, daß der 
Kundenkreis im Bereich des täglichen Geldes 
in der Hauptsache aus der großen Masse der kleinern Bankers, 
die am Wertpapiergeschäft beteiligt sind und täglich wechselnde 
Mittel aufbringen müssen, besteht. Die Eigentümlichkeiten 
des täglichen Geldes lassen ferner innerhalb dieses Kreises 
eine strenge Scheidung zwischen eigentlichen Geldgebern und 
-nehmern nicht zu. Denn der Banker wird sich nicht nur 
das ihm auf kurze Zeit fehlende Geld auf dem Wege des 
täglichen Geldes verschaffen, sondern auch seine Geldvorräte 
zinsbar für kurze Zeit in gleicher Weise anlegen, bis er 
darüber verfügt. Daraus ergibt sich, daß der Banker zugleich 
nach der einen Seite als Geldgeber auftreten kann, während 
er nach der andern Vorschüsse in Form von täglichem Gelde 
genommen hat. Das tägliche Geld läßt sich demnach als ein 
Gelegenheits- und Verlegenheitsgeschäft bezeichnen: Gelegen- 
heit für den augenblicklichen Geldgeber, seine fast sämtlichen 
Kassenbestände über Nacht zinsbar anzulegen, für den Geld- 
nehmer dagegen, sich über eine augenblickliche Verlegenheit an 
barem Geld hinwegzuhelfen. Tägliches Geld nehmen ferner Ge- 
schäftsleute auf, die nicht auf kurze Zeit Wechsel diskontieren 
oder höhre Zinsen im Kontokorrent oder im Lombard bei der 
Reichsbank bezahlen wollen. Als wirkliclie Geldgeber kommen 
infolgedessen nur die Großbanken und Bankers in Betracht, 
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die dem Markt erhebliche Summen solcher kurzfristigen Gelder 
zur Verfügung stellen. 

Als eine der wichtigsten Eigenschaften des täglichen 
Geldes ist hervorzuheben, daß die Höhe des Zinssatzes 
nicht etwa von seinem Charakter als Lombarddarlehn, sondern 
lediglich von dem Verhältnis von Angebot und Nachfrage 
nach kurzfristigen Geldkapitalen an sich bedingt wird. Während 
also sonst der Lombardzinsfuß wegen der banktechnischen 
Mühewaltungen usw. stets höher als der Wechseldiskontsatz 
steht, ist das beim Zinssatz des täglichen Geldes nicht der Fall. 
Der Unterschied, ob Wechseldiskontierung oder Lombarddar- 
lehn, tritt für den Geldgeber ganz zurück. Infolgedessen kann 
der Zinssatz für tägliches Geld je nach dem Grade seines 
Angebots oder seiner Nachfrage sowohl höher als auch 
niedriger als der Privatdiskont stehn. Unter normalen Ver- 
hältnissen auf dem Geldmarkt 



eibt allgemein der Satz für tät- 



liches Geld hinter dem Privatdiskontsatz zurüc k, weil die Dauer 



er Anlage allein aussciilagge 



3end ist. Der zwei- bis drei- 



monatigen Anlage in Wechseln steht die Anlage auf wenige 
Tage beim täglichen Gelde gegenüber. Im besondern ist für 
die Höhe der Zinssätze für tägliches Geld gleichfalls die ge- 
samte Lage des Geldmarkts in erster Linie entscheidend. 
Daneben wirkt auf den Satz das jeweilige Verhältnis zwischen 
angebotnen und nachgefragten Summen, die speziell das täg- 
liche Geld betreffen. So macht sich eine starke Nachfrage 
nach täglichem Gelde vor solchen Tagen bemerkbar, an denen 
Einzahlungen auf neue Anleihen oder Rückzahlungen an die 
Reichsbank bezw. Seehandlung zu leisten sind. Eine Häufung 
der Nachfrage für Geld auf wenige Tage ist wiederum durch 
die Technik des Wertpapierhandels bedingt, nämlich durch die 
am Ende eines jeden Monats stattfindende Abwicklung der 
Spekulationsgeschäfte. An diesen Tagen kann der Satz für 
tägliches Geld nicht nur den Privatdiskontsatz, sondern auch 
den für Ultimogeld, ja selbst den Lombardzins der Reichs- 
bank überschreiten. 

Der Geldnehmer wird am Monatsende sich zu überlegen 
haben, ob für seine Zwecke der etwa niedriger stehende 
Satz für Ultimogeld, der aber für einen vollen Monat zu 
zahlen ist, oder der höhre Satz für tägliches Geld günstiger 
ist. Er wird stets auf einige Tage höhre Zinsen zahlen, wenn 
er hofft, im Laufe des Monats billigres Geld zur Verfügung 
zu haben, so daß sich dann im Durchschnitt die von ihm zu 
zahlenden Zinsen billiger als beim Ultimogeld stellen. Hier- 
durch konkurriert das tägliche Geld mit dem Ultimogeld ^, 
insofern es einen Teil der Nachfrage vom Ultimogeld ab- 
lenkt und auf ein Sinken des Ultimogeldzinses hinwirkt. Auf 

^ Vergl. die folgende Form des Darlehns S. 86. 

6* 
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der andern Seite wird dieselbe Berechnung von den Geld- 
gebern angestellt, die bestrebt bleiben, beide Sätze in ein un- 
gefähres Verhältnis zu bringen. Der kurz vor Monatsende 
zustande kommende Zinssatz bezieht sich nicht mehr auf das 
eigentliche tägliche Oeld, sondern auf Geld bis einige Tage 
über den Ultimo; denn vor Ende des Monats ist für beide 
Teile die Kündigung ausgeschlossen. Nach Abwicklung der 
Wertpapiergeschäfte läßt der Satz für tägliches Geld infolge 
Rückströmens der vorher gebrauchten Summen allmählich 
wieder nach, um im Laufe des Monats gewöhnlich unter dem 
Privatdiskont zu bleiben. Während des Monats ist daher an 
der Börse meist zu einem viel niedrigem Satze Geld auf 
Lombard zu haben als bei der Reichsbank. Man darf jedoch 
dabei nicht übersehn, dafi die Reichsbank erstens auf ihr 
Lombardgeschäft wenig Gewicht legt, und zweitens von der 
dem Geldgeber zugestandnen eintägigen Kündigungsfrist keinen 
Gebrauch macht. Dagegen kann sich zur Zeit der monat- 
lichen Abwicklung der Börsengeschäfte dieses Verhältnis 
wiederum derart ändern, daß der Satz für tägliches Geld 
sogar den Lombardzinssatz der Reichsbank übersteigt. Dieser 
höhre Satz rechtfertigt sich durch die Tatsache, daß die 
Reichsbank als Abwehrmittel gegen eine Inanspruchnahme 
durch die Börse am Monatsende einen Mindestbetrag an Zinsen ^ 
für jedes Darlehn berechnet. Der Geldsucher wird auch in 
diesem Falle lieber auf wenige Tage einen höhern Satz be- 
zahlen, als den für die Mindesttage zu entrichtenden Reichs- 
banklombardsatz, wenn er hofft, bald das Geld wieder billiger 
zu erhalten. Hierfür kommt femer der schon angeführte Um- 
stand in Betracht, dafi die Konkurrenz mit dem Reichsbank- 
lombardsatz nicht erheblich ins Gewicht fällt, weil die Reichs - 
bank nicht alle Papiere und besonders nicht solche, die der 
Spekulant besitzt, beleiht und auch einen erheblich höhern 
Einschuß verlangt. 

Die größte Konkurrenz besteht dagegen zwischen dem 
täglichen Geld und dem Privatdiskont. Sie tritt so- 
wohl am Ende als auch im Laufe des Monats in Erscheinung 
Die Wechselwirkung zwischen beiden Sätzen ist deswegen 
eine stete und große, weil täglich Geld aus der einen Anlage 
in die andre überführt werden kann. Bei der im großen 



^ Die früher für das Ende jedes Monats geltenden erschwerenden 
Bestimmungen im Lombardverkehr der Keichsbank treten seit 1906 nur 
noch am Vierteljahrsschluß in Kraft. Sie lauten dahin, daß bei Dar- 
lehen gegen Verpfandung von Wertpapieren, einschließlich der Wechsel, 
wenn das Darlenn vor dem Vierteljahrsschluß über den letzten Werk- 
tag des Vierteljahrs hinaus oder am ersten Werktag des neuen Viertel- 
jahrs entnommen wird, für mindestens zehn Tage Zinsen zu entrichten 
sind. Wenn dagegen die Rückzahlung erst nach dem siebenten Tage 
des ersten Monats im neuen Vierteljahr erfolgt, so sind Zinsen mr 
mindestens 14 Tage zu berechnen. 
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Oeldverkehr sehr ausgeprägten Ausnutzung auch der kleinsten 
Zinsvorteile wird deshalb der Geldgeber bei der Anlage 
seiner Gelder den für ihn günstigsten Weg wählen. Da die 
Fristen bei beiden Anlagen einen grofien Abstand zeigen^ ist 
für sein Verhalten zunächst die voraussichtliche Gestaltung 
der Geldverhältnisse für die nächste Zukunft maßgebend. 
Nimmt der Geldgeber ein Steigen des Privatdiskontsatzes z. B. 
bei bevorstehenden Bankdiskonterhöhungen an, so wird er die 
Gelder vorläuiig gegen tägliche Kündigung hingeben. Die 
geringem Zinsen für die wenigen Tage sollen durch die er- 
wartete Steigrung des Privatdiskonts nicht nur ausgeglichen, 
sondern im Durchschnitt noch tiberboten werden. Anderseits 
ist in diesem Falle der Geldgeber geneigt, Privatdiskonten zu 
veräußern und den Erlös mit täglicher Kündigung fortzugeben, 
da er in nächster Zeit bei der Wiederanlage in Privatdiskonten 
höhre Zinsen zu erlangen hofft. Dasselbe wird der Fall sein, 
wenn der Geldmarkt durch politische oder andre Ursachen, 
Mißtrauen usw. in seiner Haltung schwankend geworden ist. 
Allerdings spielt hier nicht das Moment eines Zinsvorteils, 
sondern die Gefahr, die in langfristigen Anlagen liegen kann, 
eine Rolle. Es kann deshalb sogar ein Zinsverlust eintreten. 
Zeigt der Privatdiskont dagegen eine sinkende Neigung, so 
wird der Geldgeber den Kauf von Privatdiskonten selbst bei 
kürzester Anlage dem täglichen Gelde vorziehn. Denn dadurch 
erhält er nicht nur höhre Zinsen, sondern es erbringt auch die 
Rediskontierung bei weichendem Diskontsatz noch einen er- 
höhten Gewinn, der unabhängig von der Dauer der Anlage 
mit der Laufzeit der Wechsel entsteht. Beispiel : A. kauft am 
1. März 100000 M. Privatdiskonten, fällig am 15. Mai, zu 3®/o 
und verkauft sie am 11. März zu 2V2®/o. Dann erhält er: 

außer S^lo Zinsen für 10 Tage von ... . 83,30 M. 

noch einen Gewinn aus dem Zinsunterschied 
von V2 o/o für 64 Tage von 88,85 - 

172,15 M.i 
Hiernach haben also 100 000 M. auf zehn Tage insgesamt 
172,15 M. Zinsen gebracht, während sonst eine Anlage von 
100000 M. zu 30/0 für 10 Tage nur 83,30 M. abwirft. 

Die Eigenart des Börsenhandels, d. h. die Abwicklung 
«Ines großen Teils der Börsengeschäfte an einem bestimmten 

^ Ausgerechnet: 

Ankauf am 1. März 100000 M., fällig 

am 15. Mai, zu 30/0 99 388,35 M. 

Verkauf am 11. März 100000 M., fällig 

am 15. Mai, zu 2 Va 0/0 99 555,50 - 



172,15 M. 
Der Einfachheit halber sind bei dieser Berechnung die sonst üb- 
lichen Mindesttage zum ol^ziellen Reichsbankdiskont unberücksichtigt 
geblieben. 
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Tage, hat noch eine besondre Form des Lombarddarlehns, da» 
Monatsgeld geschaflFen, das sich durch seine im voraus 
fest umschriebne Dauer auszeichnet. An den meisten außer- 
deutschen Börsen liegen diese Abwicklungstage in der Mitte 
und am Ende eines 'Monats, während in Deutschland nur das 
Monatsende für die Zeitgeschäfte in Betracht kommt. Hier 
tritt die Spekulation mit großen Ansprüchen an den Geld- 
markt heran, um sich die Mittel zur Begleichung ihrer fällig 
werdenden Verbindlichkeiten zu verschaffen. Dies kann 
sowohl durch Diskontierung von Wechseln, die vielleicht 
grade zu diesem Zweck „gemacht" worden sind, als auch durch 
Lombardierung von Wertpapieren geachehn. Die Voraus- 
setzung hierzu ist aber immer der Besitz solcher Beleihungs- 
stücke. Meistens sind jedoch die Spekulanten so hoch ver- 
pflichtet, daß sie zu einem andern Mittel greifen müssen^ 
nämlich zur Abnahme der per Ultimo gekauften Papiere und 
gleichzeitigen Lombardierung derselben zwecks Flüssigmachung 
des Kaufpreises. Dieses Verfahren bedeutet für den Geld- 
nehmer eine Verlängrung der schwebenden Schuld auf einen 
weitern Monat und zwar bis zum Ende des nächsten Monats. 
Für den Geldgeber ist das Darlehn ein reines Zinsgeschäft 
für die Dauer eines Monats und ohne Kursrisiko. Der kauf- 
männische Sprachgebrauch kennt hierfür die Bezeichnung „Pro- 
longation", die die beiden Formen des Ultimogeld- und 
des Reportgeschäfts umfaßt. Der Zweck ist bei beiden 
derselbe: Verlängrung der schwebenden Verbindlichkeiten 
durch das Dazwischentreten eines Geldgebers, die technischen 
Verschiedenheiten haben in wirtschaftlicher Beziehung dagegen 
tiefeinschneidende Folgen für den Geldverkehr. 

. Das Ultimogeld ist nichts andres als ein Lombard- 
darlehn mit fester Zeitdauer, und zwar für einen Monat. Es 
finden daher die im Lombardverkehr herausgebildeten Ge- 
pflogenheiten bezüglich der Beleihungsgrenze, der Güte der zu 
beleihenden Papiere, der Güte des Geldnehmers, schließlich der 
Höhe des Leihzinses entsprechende Anwendung. Der Haussier 
hat die per Ultimo gekauften Papiere im Laufe des Monats nicht 
wieder verkauft, weil der Kurs entweder gesunken ist oder 
die erhoffte Höhe noch nicht erreicht hat, er lombardiert da- 
her die am Monatsende abzunehmenden Wertpapiere, um mit 
dem Erlös seine Verpflichtungen zu begleichen. Anders beim 
Report und Deport. Der Haussier kann auch die am Ende 
des Monats abzunehmenden Wertpapiere dem Geldgeber gegen 
Erstattung des zu einem vom Börsenvorstande festgesetzten 
Liquidationskurse umgerechneten Gegenwerts per Ultimo dieses 
Monats verkaufen und in demselb^R . Augenblick dieselben 
Papiere vom Geldgeber per Ultimo des nächsten Monats 
zurückkaufen, und zwar zu einem um den Betrag der für 
den einen Monat zu berechnenden Zinsen erhöhten Kurse, 
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Dieser Zuschlag für die vom Geldgeber beanspruchten Zinsen 
für die Überlassung des Gegenwertes der Papiere auf einen 
Monat ist der Report. Umgekehrt wird der Baissier^ der seine 
Verpflichtungen ebenfalls zu verlängern gedenkt, die ungedeckt 
verkauften Stücke von dem Stückebesitzer gegen Erstattung 
des Kurswertes zu leihen versuchen. Der Stückebesitzer ver- 
kauft seine Stücke an den Baissier per Ultimo dieses Monats 
und kauft sie per Ultimo des nächsten Monats in demselben 
Augenblick zurück. In diesem Falle müssen sich die Baissiers 
einen Abschlag vom Kurse, den Deport, gefallen lassen, den 
die Stückebesitzer für die Überlassung der Stücke beanspruchen. 
Der Report und Deport ist deshalb in formeller Hinsicht nur 
eine andre Art der rJotierung des Zinsfußes für die durch die 
Wertpapierspekulation gegebne Lombardierung. Der Zinssatz 
wird für jedes einzelne Papier mit Rücksicht auf seinen Kurs- 
wert und die einmonatige Dauer des Darlehns in Prozenten 
vom Nennwert festgesetzt und bei der Berechnung als Zu- 
oder Abschlag im Kurse zum Ausdruck gebracht. Im Handels- 
brauch ergeben sich hieraus folgende Unterschiede: 

L Während beim Ultimogeld der Geldgeber sich für die 
Gefahr der Kursschwankungen sowohl durch einen hohem 
Zinssatz als auch durch einen größern Einschuß schadlos 
halten kann, ist der Geldgeber durch die Eigenart des Report- 
verfahrens gezwungen, das Darlehn in der vollen Höhe des 
Kurswertes zu geben. Die darin Hegende größre Gefahr kann 
er nur im Zinssatz berücksichtigen, und in der Tat stellt sich 
gewöhnlich der Lombardzinsfuß der Börse etwas niedriger als 
der Reportzinsfuß. Eine Folge dieser Eigenart des Report- 
geschäfts ist ein Vordringen der eine Überdeckung verlangen- 
den Geldgeber nach dem Ultimogeldgeschäft hin. Mancherlei 
Verkehrsgewohnheiten haben auch hier Zwischenformen ent- 
stehn lassen, so daß die Ansprüche auf beiden Seiten leicht 
berücksichtigt werden können. So werden beispielsweise beim 
Reportverfahren noch besondre Sicherheiten gestellt, oder die 
Umrechnung erfolgt zu einem niedrigem als dem üblichen 
Liquidationskurse usw. Dadurch kann allerdings das Report- 
geschäft mehr und mehr den Charakter der einfachen Lombar- 
dierung annehmen. , — 

2. Die Form des Reportverfahrens stellt eine feinre Art 
der Zinsnotierung dar, indem der jeweilige Stand der Hausse- 
und Baisseverpfiichtungen in den Reportsätzen des einzelnen 
Spekulationspapieres zum Ausdruck kommt, und die Unter- 
schiede in der Güte der Papiere berücksichtigt werden können. 
So kommt es nicht selten vor, daß ein Papier bei der Pro- 
longation einen gegen den herrschenden Prolongationszinsfuß 
verhältnismäßig sehr niedrigen Jfcport bedingt, weil die Baisse- 
position eine sehr starke ist, af\. Stücke in großen Summen 
ungedeckt verkauft sind und die Baissiers gegen billige Her- 
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gäbe von Geld grade diese Papiere unter allen Umständen 
bei der Liquidation benötigen. Der Satz für Ultimogeld 
richtet sich dagegen nach den allgemeinen Geldmarktverhält- 
nissen. Seine Höhe ist zwar auch von dem Grade des Pro- 
longationsbedürfnisses der Spekulation abhängig , erfaßt aber 
mehr die Gesamtheit der Zahlungsbedürfnisse am Monatsende. 
Die Ultimogelder werden allgemein gegen Wertpapiere ge- 
geben, ohne Berücksichtigung bestimmter Arten, höchstens 
im Rahmen bestimmter Gattungen. 

3. Durch die Benutzung des Ultimogeldes zur Begleichung 
der Verpflichtungen am Monatsende wird das Spekulations- 
geschäft in technischer Beziehung endgültig erledigt. Der 
Spekulant hat für den folgenden Monat ein reines Darlehns- 
geschäft laufen, und die bezognen Papiere sind dem Geldgeber 
verpfändet. Das Reportgeschäft stellt, wie oben ausgeführt, 
zwei neue Rechtsgeschäfte dar, einen Verkauf von Papieren auf 
den laufenden und einen Kauf derselben auf den nächsten Monat; 
ein Verfahren, das nach dem Börsensteuergesetz von dem 
vollen Umsatzstempel getroflFen wird, allerdings mit der Ein- 
schränkung, daß die beiden zusammengehörigen Geschäfte 
eine einheitliche abgabepflichtige Form bilden. Diese Be- 
steurung der Reportgeschäfte wird bei der Höhe der in 
Betracht kommenden Summen und den für kurze Dauer in 
Anrechnung gebrachten Zinssätzen schwer fühlbar., so daß 
das Reportverfahren an den deutschen Börsen zugunsten 
des Ultimogeldes sehr an Bedeutung verloren hat. Selbst der 
Ausgleich der Geschäfte der Haussiers und der Baissiers in 
denselben Papieren untereinander nimmt immer mehr die 
Form des Ultimogeldes an, womit unter Ersparung der 
Stempelkosten — die Zinshöhe kann sich dabei ja nach dem 
augenblicklichen Reportzinsfuß richten — derselbe Erfolg er- 
zielt wird: die Verlängrung des Geschäftes. Früher galt all- 
gemein der Reportzinsfuß als das Barometer für die gesamte 
Marktlage; aus seinem jeweiligen Stande zog die Spekulation 
Schlüsse auf die zukünftige Kursentwicklung. Diese Stellung 
hat er durch die Wirkungen des Börsengesetzes eingebüßt, 
und neuerdings ist seine Bedeutung infolge der wachsenden 
Kapitalkraft einzelner Banken, die die Gestaltung der G^ld- 
vernältnisse am Monatsende mehr oder weniger in der Hand 
liaben, noch weiter zurückgegangen. 

Wie alle Veröffentlichungen über Geldsätze 
der Börsekeinen amtlichen Charakter tragen, geben 
auch die Zinssätze für Ultimogeld und die Reports lediglich 
der Tatsache Ausdruck, daß zu solchen Sätzen Geschäfts- 
abschlüsse zustande gekommen sind. Die Zinssätze für 
Ultimogeld entstehn ohne Mitwirkung eines Maklers von Büro 
zu Büro. Die Reports und Deports werden zwar von den 
vereideten Maklern der betreffenden Papiere „gemacht" und 
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im amtlichen Kurszettel veröffentlicht; sie tragen aber trotz- 
dem keinen amtlichen Charakter, sondern bilden nur die all- 
gemeine Grundlage der Geschäftsabschlüsse,. Die Folge dieser 
eigentümlichen Handhabung, des Durcheinanders von amt- 
lichem Makler und Kurszettel und nichtamtlicher Notierung, 
sind viele Ausstellungen, da die Geldnehmer ein Anrecht auf 
die veröffentlichten Sätze zu haben glauben — ohne Berück- 
sichtigung ihrer Güte, und grade diese ist entscheidend für die 
geübte Notierung. Für alle Geldgeschäfte der Börse gilt, daß 
keine allgemein bindenden, für alle Verhältnisse feststehenden 
Regeln bestehn, sondern überall eine Anpassung der Bedingungen 
an die Kreditwürdigkeit des Geldnehmers stattfindet. Die 
Höhe des Satzes für Ultimogeld wird in Berlin schon Mitte 
des Monats berechnet und von der Börse erörtert; acht Tage 
vor dem Monatsende erfolgen die endgiltigen Angebote von 
Seiten der Geldgeber. Die Abwicklungen drängen sich auf 
wenige Tage im Monat zusammen, nach dem drittletzten bezw. 
viertletzten Tage des Monats kommen nur noch wenige Ge- 
schäfte zustande. Aus der Art und Weise, wie die Zinssätze 
für Ultimogeld entstehn, geht hervor, daß sie sowohl von Tag 
zu Tag als auch innerhalb einer Börsenversammlung erheblich 
schwanken. Daher stimmen auch die Angaben in den Zeitungen 
gewöhnlich nicht überein, wenn die Berichterstatter an mehreren 
Stellen und zu verschiednen Zeiten Erkundigungen eingezogen 
haben. — Anders in Frankfurt a. M. Zur Vermeidung der 
mit dem berliner Verfahren verknüpften Unregelmäßigkeiten ist 
ein Ausschuß zur Festsetzung der Zinssätze eingesetzt worden. 
Er besteht aus sechzehn Mitgliedern aus dem befkannten Geld- 
nehmer- und Geldgeberkreis, die an zwei zu Anfang des Jahres 
für alle Monate des Jahres im voraus festgesetzten Tagen die 
Zinssätze des betreffenden Monats öffentlich in der Frankfurter 
Zeitung bekanntgeben. Das gesamte Geschäft drängt sich auf 
diese Tage zusammen, so daß Schwankungen der Zinssätze in 
demselben Monat fast ausgeschlossen sind. Allerdings werden 
die Parteien, welche „zusammengehn^, d. h. zu Abschlüssen 
kommen wollen, schon vorher alles über Summen usw. ver- 
einbaren, aber die Zinssätze werden nicht abgemacht, sondern 
stillschweigend die vom Ausschuß festgesetzten dem Geschäfts- 
abschluß zugrunde gelegt. Die zwei Tage sind so gewählt, 
daß bei Feststellung der Zinssätze die Entwicklung der berliner 
Geldverhältnisse noch berücksichtigt werden kann. Der Vor- 
teil dieser Einrichtung ist groß, für alle Börsenbesucher gelten 
einheitlich die festgestellten Sätze, und besonders den Außen- 
stehenden ist jeglicher Grund zur Klage genommen. Selbst- 
redend kann jeder Geldgeber unter den veröffentlichten Satz 
gehn, aber der Geldnehmer zahlt keinesfalls mehr als diesen 
Satz. Diese Reglung ist für Frankfurt deswegen leichter 
durchzufahren, weil hier das Reportgeschäft immer mehr 
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zurückgeht, und es sich nur noch um wenige Geschäfte handelt. 
Reformvorachläge sind zwar auch für Berlin schon unter- 
nommen worden, haben aber zu keinem Ergebnis geführt, 
weil der Kreis auf beiden Seiten ein sehr großer und — 
was am meisten ins Gewicht fällt — qualitativ ein sehr ver- 
schiedenartiger ist. 

Wenn hier von Geldgebern die Rede ist, so sind da- 
mit nur die wirklichen Kapitalisten gemeint, die in der Hin- 
gabe von Ultimogeld auf einen Monat eine sichre und kurz- 
fristige Anlage für ihre auf kurze Zeit verfügbaren Kapitale 
erblicken. Die Baissiers, die durch Leer verkaufe über Geld- 
fordrungen verfügen und diese zur Besorgung ihrer benötigten 
Stücke an die Haussiers geben, können zwar in vielen Fällen 
eine Nachfrage nach Ultimogeld befriedigen, sie vermögen 
aber nicht auf die Zinssatzhöhe jenen Einfluß auszuüben wie 
die eigentlichen Geldgeber. Im Gegenteil untergraben sie das 
Bestreben der letztern, die Sätze möglichst hoch zu bringen, 
durch ihre Zwangslage, um jeden Preis die Stücke zu er- 
langen. Dieser Kampf um die Preisentwicklung in den ein- 
zelnen Papieren findet jedoch in den meisten Fällen seinen 
Ausdruck in den Report-, nicht in den Zinssätzen, wie dies 
oben schon besprochen ist. — Die erste Geldgeberin an der 
Börse, die Kgl. Seehandlung, bedient sich bei ihren Aus- 
leihungen nicht der Form des Reportverfahrens wegen der 
hierbei erforderlichen Beleihung des vollen Kurswertes. 
Auch bei der Hergabe von Ultiraogeld stellt die Seehandlung 
in bezug auf die Zusammensetzung der Wertpapiergattungen 
sowie auf die Sicherheit der Geldnehmer so strenge An- 
fordrungen, daß nur wenige Firmen in unmittelbare Be- 
ziehungen zu ihr treten können; dafür bleiben die von ihr 
geforderten Zinssätze regelmäßig beträchtlich hinter den 
Börsensätzen zurück. Immerhin bilden die Ausleihungen der 
Seehandlung eine ausgiebige Versorgung der Börse mit Pro- 
longationsgeldern , da die Gelder in nennenswertem Umfange 
durch Vermittlung der Banken der Börse doch zufließen. 
Wenn man berücksichtigt, daß grade die Ultimo- bezw. Report- 
gelder den Spielfonds der Spekulation bilden, so erscheint das 
Beginnen einer Staatsbank, mit Staatsmitteln die Börsenspeku- 
lation geringer Zinsgewinne wegen zu unterstützen, ja vielleicht 
überhaupt ins Leben zu rufen, vom volkswirtschaftlichen Stand- 
punkte aus mehr als fragwürdig. Auf der einen Seite sucht 
der Staat durch die Börsengesetzgebung einen Druck auf die 
Börse auszuüben, auf der andern Seite stellt derselbe der 
Börse die Mittel zur Verfügung, um das „Kapital" erfordernde 
Kassageschäft in Industriewerten in großem Umfange zu er- 
mögh'chen und dazu noch — zu den billigsten Sätzen! 

Den Standpunkt der Anlage von Geldern unter möglichster 
Gefahrvermeidung vertreten ebenfalls die Hypotheken- 
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b a n k e n und Versichrungögesellschaften, deren strenge 
Bedingungen der Billigkeit der Zinssätze entsprechen. Meistens 
um ^U ^/o abweichend, sind die Seehandlungsgelder die billigsten, 
es folgen die Hypothekenbankgelder, während die große Masse 
der Geldsuqher mit weiter steigenden Zinssätzen ihre Be- 
friedigung durch die großen Banken und Bankers erhält. Die 
Großbanken pflegen neben dem reinen Lombardgeschäft 
in hervorragendem Maße das Report- und ültimogeldgeschäft; 
ihre darin angelegten Kapitale bilcjen einen großen Teil ihrer 
„liquiden" Mittel. 

Das Privatkapital hat sich in Deutschland bis jetzt 
weniger den Reports als den Privatdiskonten zugeweqltet. Der 
Grund dafür liegt einerseits in der wenig verbreiteten Kenntnis 
dieser Einrichtung und in der zeitlichen Begrenzung der An- 
lage, dann aber auch in der Schwierigkeit der Benutzung durch 
Private. Die Banken befassen sich im allgemeinen nicht 
mit der Vermittlung der Anlagen in Reports, wie dies in 
Frankreich in sehr ausgeprägter Weise durch die Einrich- 
tungen von sogenannten Reportkassen der Fall ist. Die hier 
aus vielen Kanälen an die Börse strömenden Privatkapitale 
drücken in ihrer Gesamtheit wohl die Zinssätze herab, sie er- 
halten aber trotzdem zweifelsohne im Durchschnitt eine bessre 
Verzinsung als in der Wechselanlage oder gar in der Hingabe 
von Depositen. Bei der Einrichtung der französischen Report- 
kassen wird ferner das Risiko des Geldgebers durch den Ein- 
tritt der Banken als Vermittler aufs äußerste beschränkt, in- 
dem zu der Haftung des Geldnehmers und dem Besitz der 
Wertpapiere selbst noch die Haftung eben der die Vermittlung 
übernehmenden Bank tritt. Ein volkswirtschaftlicher Nachteil 
kann darin liegen, daß die auf diese Weise unmittelbar zu Pro- 
longationen flüssig gemachten Gelder den Fonds vergrößern, 
aus dem die Spekulation ihre Mittel zieht; die allgemeine Ver- 
billigung der Zinssätze bietet aber grade für schwache Speku- 
lanten zu unsinnigen Engagements und Kurstreibereien be- 
sondern Anreiz. Nicht zum geringsten Teil findet die Höhe 
der Summen, die der französische Markt den ausländischen 
Börsen zu Reportzwecken zur Verfügung stellt, in der sammeln- 
den Tätigkeit der Reportkassen ihre Erklärung. — Dagegen 
sind die Reports neben den Diskonten die hauptsächlichsten An- 
lagen für die zwischenländischen Kapitale, die nach 
den Ländern mit höhern Zinssätzen strömen. In den berliner 
Geldmarkt greifen auf diese Weise die durch stete Geldflüssig- | 
keit ausgezeichneten Länder, wie Frankreich, die Niederlande usw. / 
ein, die den einheimischen Geldgebern häufig unangenehme 
Mitbewerber sind. Die Börsenplätze dieser Länder stehn mit 
der Berliner Börse durch eigne Telephonleitungen in Ver- 
bindung, und fortwährende Berichterstattung über jede Ver- 
ändrung der Marktlage setzt sie in den Stand, die kleinsten 
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Preissteigrungen des Zinssatzes mit sofortigen Angeboten zu 
beantworten. Das Einströmen solcher Kapitale hat für das 
empfangende Land neben dem Vorteil der Verbilligung der 
Zinssätze den Nachteil, daß die Wechselkurse zum Teil eine 
künstliche Beeinfiußung erhalten, und daß die plötzliche Ab- 
berufung dieser Kapitale den Geldmarkt in ernste Schwierig- 
keiten bringen kann. Für den Geldnehmer ist mit dem Be- 
zug von Kapital das Valutarisiko verbunden, d. h. der Ver- 
lust, der durch das Schwanken der Wechselkurse bis zur 
Rückzahlung der Summen entstehn kann. Doch kommt es 
nicht selten vor, daß selbst dieses von dem Geldgeber noch 
übernoifl||en wird, um überhaupt Kapital unterbringen zu 
können. 

Bei einer nähern Betrachtung des Wesens der Report- 
anlagen tritt die Verwandtschaft mit der Anlage in 
Privatdiskonten deutlich zutage. Hier wie dort handelt es 
sich um Kapitale, die während einer kurzen Zeit verfügbar sind 
und für diese Zeit eine sichre wie verzinsliche Anlage finden. 
In beiden Fällen hat der Geldgeber die Gewißheit, daß die 
ausgeliehnen Gelder au einem frühern oder spätem Verfalltag, 
der ganz vom Willen der Darleiher abhängig ist, zurück- 
gezahlt werden. Der größte Unterschied zwischen beiden liegt 
jedoch in dem verschiednen Grade ihrer Realisierbarkeit. Bei 
den Reports handelt e^ sich zwar um Anlagen, die nach einer 
kurzen Zeit, einem Monat, fällig werden; aber für diese Zeit 
sind sie eine feste Anlage, deren Weiterbegebung ausgeschlossen 
ist. Die Privatdiskonten sind durch ihre Weiterveräußerungs- 
möglichkeit eine stets greifbare Kassen rücklage. Die Banken 
pflegen bei der Berechnung der Liquidität ihrer Bilanzen die 
Außenstände in Reports- und Ultimogeldern als liquide Mittel 
zu bezeichnen; mit welcher Einschränkung dies nur gelten 
kann, zeigt der vorhin erwähnte Unterschied. Schließlich würde 
der Zeitraum von einem Monat bis zum Eingang der Gelder 
keine so große Rolle spielen, wenn nach Ablauf der Zeit der 
Eingang auch unbedingt sicher wäre. Zwar hat der Dar- 
leiher bei Verzug des Schuldners das Recht der sofortigen 
Veräußrung der Papiere, aber in Krisenzeiten — und für 
solche hat die Berechnung einer Liquidität vor allem Zweck — 
tritt nicht nur eine Entwertung der Wertpapiere durch Kurs- 
rückgänge ein, sondern der Verkauf größrer Posten von 
Wertpapieren vergrößert die Panik noch mehr und kann 
schließlich jeden Umsatz ganz unmöglich machen. 

Auf die Höhe des Satzes wirken neben den allgemeinen 
Geldmarktverhältnissen besonders der Stand der Wertpapier- 
spekulation und die Macht der Geldgeber ein. Eine anhaltende 
Aufwärtsbewegung auf dem Wertpapiermarkt zeitigt ein großes 
Prolongationsbedürfnis, das notwendig die Sätze für Ultimo- 
geld steigert. Anderseits ist die Spekulation sehr empfindlich 
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gegen teures Prolongationsgeld; die Aussicht auf solches ist 
immer Veranlassung, die schwebenden Geschäfte zu ver- 
mindern. Bei wahnsinnigen Haussespekulationen kann es 
sehr leicht vorkommen, daß die Geldnehmer jeden verlangten 
Satz bewilligen müssen, nur um Geld zur Prolongation zu 
erhalten. Zinssätze von 8 bis 13 ^/o für Reportierungen sind 
in der Geschichte der Wertpapierspekulation durchaus keine 
Seltenheiten; sie sind aber meist das sichre Zeichen eines 
bevorstehenden Börsenkrachs. In solch bewegten Zeiten zahlen 
die Spekulanten lieber unverhältnismäßig hohe Zinsen, um 
nicht zu der andern Art der Prolongation ihre Zufluchl nehmen 
zu müssen: Verkauf der Papiere in diesem und AHauf im 
nächsten Monat. Denn hiermit können sowohl heftige Kurs- 
schwankungen als auch große Verluste für die Spekulanten 
verbunden sein. Doch ist es die außergewöhnliche Höhe der 
Zinsen nicht allein, die den Geldnehmer drückt. Mit dem 
Steigen der Kurse steigt nämlich auch die Verlustgefahr für 
die Geldgeber, weshalb sie die Lombardanfordrungen in 
die Höhe schrauben. Das bezieht sich vor allem auf die Güte 
der Geldnehmer, deren Schicksal somit in den Händen der 
Banken liegt. Die großen Geldgeber können daher in hohem 
Maße das Prolongationsgeschäft beeinflussen und dadurch auf 
die gesamte Marktlage einwirken. 

In gewöhnlichen Zeiten steht der Satz für Ultimo- 
geld, seinem Charakter als Lombardzinsfuß entsprechend, 
immer etwas höher als der Privatdiskontsatz, 
er bleibt dagegen in der Regel hinter dem Lombardzinsfuß 
der Reichsbank zurück. Trotz der Wesensunterschiede 
zwischen Privatdiskont und Ultimogeld findet eine 
wechselseitige Beeinflussung der beiden Sätze der- 
gestalt statt, daß im allgemeinen die Anlage suchenden kurz- 
fristigen Geldkapitale nach der lohnendsten Verzinsung drängen. 
Eine scharfe Trennung nach der Höhe der Anlagen in Privat- 
diskonten und Reports kann bei den Banken, als den Haupt- 
geldgebern, nicht geübt werden. Die Geschäftsgepflogen- 
heiten der Kundschaft, die täglich wechselnden Depositen- 
verbindlichkeiten und die Wechsel- und Kassenbestände er- 
geben bei jeder einzelnen Bank besondre Grundsätze, wie 
weit am Schlüsse des Monats höhre Anlagen in Reports auf 
Kosten der für Privatdiskonten bestimmten Fonds einer höhern 
Verzinsung wegen gemacht werden können. Jedenfalls geben 
die am Schluß des Jahres veröflfentlichten Ausweise der 
großen Banken nur ein unvollkommnes Bild von der durch- 
schnittlichen Höhe der Reportanlagen im Laufe des Geschäfts- 
jahres. Es ist genügend bekannt, daß die Banken am 
Jahresschluß sehr zurückhaltend in der Gewährung von Re- 
portdarlehen sind, was auch daraus hervorgeht, daß der Report- 
satz am 31. Dezember seinen höchsten Stand erreicht und 
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«elbst über den Lombardzinsfuß der Reichsbank hinausgeht. 
Vielmehr findet im Laufe des Jahres bei jeder Ultimo- 
abwicklung eine isehr bedeutende Umwandlung von Diskon- 
ti erungsgeldern in Keportgelder statt. Zunächst wird die Reichs- 
bank mit kurzfristigen Inkasso wechseln in Anspruch genommen, 
dann findet auch eine Begebung von langfristigen Diskonten 
zum Privatdiskontsatz statt, von den ersten Geldgebern selbst- 
redend nicht an der Börse, sondern an das Ausland oder 
durch Überlassung an ihre Kundschaft. Dies wird aber 
immer der Fall sein, wenn die am Monatsschlusse aus der 
frühern Jjiquidation frei werdenden Mittel nicht ausreichen, 
die Geldnachfrage also eine starke ist. Die damit verbundne 
Zinserhöhung wird das Geld aus den andern Anlagemöglich- 
keiten herauslocken. Desgleichen werden die Mittel, die von 
vornherein zu Reportzwecken bestimmt sind, aber bis zum 
Herannahen des Ultimos während des Monats anderweitige 
Anlage gefunden haben, in ihre Anlage überführt werden. 
Die regelmäßig erhöhte Inanspruchnahme der Reichsbank am 
Monatsende, noch mehr am Vierteljahrsschlusse, die geringe 
Spannung zwischen Privatdiskont und Ultimosatz, die die 
feste Anlage des Ultimogeldes durchaus nicht voll berück- 
sichtigt, lassen erkennen, welch erhebliche Summen die 
großen Banken der Börse zur Verfügung stellen. — In 
der Praxis wirkt bei den Großbanken, als den hauptsäch- 
lichsten Ultimogeldgebern, das Moment der Festlegung auf 
einen Monat bei der Disposition über die Anlage der zur 
Rücklage bestimmten flüssigen Mittel in abgeschwächtem Maße 
mit. Durch ihre Stellung in der Kreditorganisation sind sie in 
der Lage, sich jederzeit durch Benutzung des zwischenländischen 
Geldmarkts bis zum Fälligwerden der Fordrungen Geld zu 
verschaffen: Finanztrassierungen auf billige Geldplätze, In- 

f)ensiongeben von Wechseln oder Wertpapieren nach dem Aus- 
and usw. sind die Mittel dazu. Für sie ist die Berechnung, 
welcher Weg der günstigre ist, die Wechseldiskontierung oder 
die Hingabe von Ultimogeld, hauptsächlich maßgebend. Unter 
Zugrundelegung des Wechseldiskonts der Reichsbank und unter 
Berücksichtigung etwaiger außerordentlicher Geldmarkteinflüsse, 
wird von den Interessenten die Gestaltung der Ultimosätze 
für die folgenden Monate auf Grund langjähriger Erfahrungen 
— die Geldsätze entwickeln sich bei denselben Voraus- 
setzungen jahraus jahrein in fast gleichen Kurven — ge- 
schätzt und die darin erzielte durchschnittliche Verzinsung 
mit dem augenblicklichen Privatdiskont verglichen. 

Über die starke Konkurrenz des Ultimogeldes mit dem 
täglichen Gelde ist bereits früher (S. 83) gesprochen; hier ist 
noch das Verhältnis des Ultimogeldes zum Lom- 
bardzinssatz der Reichsbank zu erwähnen. Die In- 
anspruchnahme des Lombardkontos der Reichsbank zur un- 



127. 95 

mittelbaren Flüssigmachung von Prolongationsgeldern für einen 
Monat dürfte nur vereinzelt vorkommen, da die strengen An- 
fordrungen der Reichsbank abhaltend wirken. Der Börse 
stehn zu diesem Zweck andre Mittel in reichlichem Maße 
zur Verfügung, was aus dem meist hohem Stande des Lom- 
bardzinsfußes der Reichsbank deutlich hervorgeht. Mittelbar 
wird die Reichsbank im Lombardverkehr für die Bedürfnisse 
der Börse in den Fällen in Anspruch genommen, in denen 
die Großbanken infolge einer in kürzester Zeit bevorstehenden 
Diskontermäßigung die zu Reportzwecken gewöhnlich vor- 
zunehmende Diskontierung von kurzfristigen Wechseln hinaus- 
schieben und dafür Lombardvorschüsse nehmen. Naturgemäß 
kann dies nur selten vorkommen, zumal die Mindestzinsen zu 
berücksichtigen sind, die die Reichsbank zur Durchkreuzung 
eines solchen „Notbehelfs" zu bestimmten Zeiten in An- 
rechnung bringt. 

Der Reichsbankdiskontsatz. 

Auf dem Greldmarkt im weitesten Sinne steht der Gesamt- 
heit der am Privatdiskontgeschäft beteiligten Geldgeber die 
Zentralnotenbank eines Landjes als Einheit gegenüber. Sie 
ist infolge ihrer machtvollen Stellung im Kreditverkehr des 
Landes befähigt, einen von ihr einseitig festgesetzten Diskont- 
satz im Diskontierungsgeschäft als Preis für die von ihr zu 
gewährenden kurzfristigen Kredite zu behaupten, auf den alle 
übrigen Zinssätze für kurzfristige Gelddarlehen ihre Höhe 
mehr oder weniger zurückführen. 

Die Spannung zwischen den beiden Diskontsätzen des 
Geldmarkts, dem offiziellen Bankdiskont und dem Privat- 
oder Börsendiskont, wurde aus zwei stetig wirkenden Ursachen 
erklärt : 

1. aus dem am Wechselmarkte bestehenden Wettbewerb 
der Diskonteure, bei dem die privaten Diskonteure hinsicht- 
lich der Verzinsung der ihnen zuströmenden Betriebsmittel 
gegenüber der mit dem Notenprivileg ausgestatteten Zentral- 
bank ungünstiger gestellt sind; 
/ 2. aus dem Vorhandensein einer größern oder geringern 

I Risikoprämie in dem einen oder andern Satze infolge der 

j Qualitätsunterschiede des für beide Sätze im Durchschnitt be- 

stimmten Wechselmaterials. 

Um das gegenseitige Verhältnis der beiden das gesamte 
Diskontgeschäft des Landes beherrschenden Diskontsätze dar- 
zutun, sind zunächst die für ihre Höhe sowie deren Ver- 
ändrungen maßgebenden Gründe zu vergleichen. Wie oben 
ausgeführt, ist die Höhe des Privatdiskonts im allgemeinen 
von der gesamten Lage des Geldmarkts abhängig. Sie wird 
im besondem festgesetzt von den wenigen Privatdiskonteuren 
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des Landfi&r--^^ -Ma- -dahei nur von privatwirtacliftftlicbea 
Iirferessen .Loitea lafiftea« Die täglicien Schwankungen ver- 
fäfen sowohl den Kampf um die jedesmalige Feststellung des 
Diskontsatzes als auch das Bestreben , ihn den augenblick- 
lichen Geldmarktverhältnissen anzupassen. In nur geringem 
Mafie wirken zukünftige Gestaltungen des Geldmarkts auf die 
Feststellung ein und dann auch nur solche, die dem Interesse 
der einzelnen Geldgeber dienen (Emissionen!). Der Privat- 
diskont ist daher das Ergebnis der wirklich getätigten Ab- 
schlüsse. Die Bekanntmachung seiner Höhe sagt an, daß zu 
diesem Satze die seiner Feststellung zugrunde liegenden Ge- 
schäfte abgeschlossen wurden, nicht aber, daß er morgen und 
später ebenso notiert wird. Die Festsetzung des offiziellen 
Bankdiskonts steht dagegen im engsten Zusammenhang mit 
den volkswirtschaftlichen Aufgaben der Beichsbank. Einmal 
soll der Diskont sowohl den Kreditverkehr des Landes regeln, 
als auch^ den Umfang der von der Reichsbank ausgehenden 
Kreditgewährung in einem richtigen Verhältnis zu den eignen 
Mitteln der Bank halten, d. h. ihre Zahlungsftlhigkeit im 
Interesse der Währung sicherstellen. In bezug hierauf wird 
der Reichsfoank von dem Bankgesetz der Weg in der Vor- 
schrift über die Notendeckung, d. h. das Verhältnis des Noten- 
umlaufs zum Barvorrat und die Festsetzung der steuerfreien 
Notenmenge, vorgezeichnet. Ferner ist der Diskont das Mittel, 

/ durch das die Keichsbank wesentlich die Währung schützt, 
indem sie zu verhindern sacht, daß Gold ins Ausland abfließt. 
Der Reichsbankdiskontsatz sucht auch noch die zukünftigen 
Diskontierungen zu erfassen bezw. zu beeinflussen, in ihm ist 

^ daher eine bewußte Absicht verkörpert. Seine Höhe richtet 

sich also nach der eignen Lage der Bank, d. h. dem Ver- 

j hältnis zwischen Verbindlichkeiten und baren Mitteln, der je- 

I weiligen Lage des Binnengeldmarkts sowie der des zwischen- 
ländischen Geldmarkts (Wechselkurse — Edelmetallströmungen) 
und hat als Hintergrund die allgemeine Wirtschaftslage. Hieraus 
wird ersichtlich, daß der Bankdiskontsatz neben den seine 
Abweichung vom Privatdiskontsatz stetig bedingenden Ur- 
sachen eine Beimischung andrer Bestimmungsgründe erhält, 
die in ihrer Art und Größe stets wechseln können. 

Diese Verschiedenheit der die beiden Diskontsätze be- 
herrschenden Bestimmungsgründe erklärt die unter Umständen 
eintretende Abweichung von ihrer üblichen, durchschnittlichen 
Spannung. Solange der Banksatz seine Höhe von der all- 
gemeinen Geldmarktlage, die nicht der willkürlichen Beein- 
flussung durch ausländische Beziehungen preisgegeben ist 
(wie es z. B. bei großen, jederzeit rückforderbaren Guthaben 
des Auslands im Inland der Fall sein kann), ableitet, be- 
finden sich beide Sätze unter Berücksichtigung ihrer Wesens- 
unterschiede in entsprechender Übereinstimmung. Allerdings 
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liegt es in der Natur des Privatdiskontsatzes , der als Er- 
gebnis der täglichen Ausgleichungen steten Schwankungen 
unterworfen ist, daß die Spannung zwischen beiden Sätzen 
um Kleinigkeiten nach oben oder unten wechselt. Dem- 
gegenüber ist die Bankrate eine für größre Zeitabschnitte 
berechnete feste Größe, die nur in allgemeinen Zügen die 
augenblickliche Lage des Geldmarkts wiederspiegelt und die 
kleinem Verschiebungen in der Zwischenzeit unberücksichtigt 
läßt. Diese letztern erhalten dagegen ihren ziffermäßigen 
Ausdruck in den wöchentlich erscheinenden Ausweisen der 
Bank, die umsomehr die Beachtung des offnen Markts er- 
fahren, weil aus dem Verhältnis der einzelnen Posten zu- 
einander die Weiterentwicklung des Diskontsatzes mit ziem- 
licher Gewißheit abzulesen ist. 

Erst wenn die Bildung der Bankrate der Absicht ent- 
springt, im Interesse der besondern Aufgaben der Notenbank 
auf die Kredit- und Geldverhältnisse des Landes einzuwirken, 
ist eine Entfernung derselben vom Privatdiskontsatz möglich, 
doch nicht notwendig. In dieser Beziehung ist die allgemein 
übliche Unterscheidung des die diskontpolitischen Maßnahmen 
verursachenden Geldbedarfs wichtig. Dieser kann nämlich 
durch inländische Ansprüche verursacht werden oder aber 
die Folge der zwischenländischen Arbitragetätigkeit sein. 
Der inländische Geldbedarf kann wiederum mit der vorüber- 
gehenden Steigrung der Zahlungsbedürfnisse zusammenhängen 
oder infolge eines allgemeinen wirtschaftlichen Aufschwungs 
eintreten. Für etwaige Diskontverändrungen ist allein die 
letzte Art maßgebend , da die für die Zahlungsabwicklung 
benötigten Gelder bald zurückfließen. Infolge der fein ver- 
zweigten Kreditorganisation verteilen sich die Ansprüche des 
inländischen Verkehrs im allgemeinen sowohl auf die Reich s- 
bank als auf die Kreditbanken, wenn auch nach Zeit und 
Umständen in verschiedner Stärke. Jedenfalls bewegen sich 
die Diskontsätze dann auch in gleicher Richtung. Erst in 
neuster Zeit hat die Entwicklung des Kreditbankwesens, die 
aus den vielen kleinen Mittelgliedern zwischen Reichsbank und 
dem Erwerbsleben einige wenige Kapitalmächte geschaffen 
hat, hierin häufig Abweichungen zur Folge gehabt. Denn die 
Großbanken können sowohl mit ihren eignen als' auch mit 
leicht vom Ausland heran geschafften Mitteln die Kredit- 
gewährung noch billig halten, wenn die Reichsbank schon 
erhebÜTsh belastet ist; -E» -kann daher heute eine Abweichung 
des 'Bänkdiskontsatzes von dem Privatdiskontsatze eintreten 
— und sie ist auch wiederholt vorgekommen — , selbst wenn 
die Ursachen eines hohem Bankdiskonts im allgemeinen in- 
ländischen Geldbedarf liegen. 

Wesentlich anders wirkt der mit der Arbitragetätigkeit 
zusammenhängende Geldbedarf auf das Verhältnis der beiden 
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Diskontsätze zueinander ein. Die in Verbindung mit der 
zwischenländischen Arbitrage stehende Inanspruchnahme des 

(Geldmarkts kann sich nur auf das Währungsmetall erstrecken, 
was in letzter Linie auf eine Schwächung des Goldbestandes 
• der Reichsbank zurflckgeht. Wenn derartige Goldsendungen 
nicht auf Bestellung gehn, sondern die Folge eines gegen das 
Inland gerichteten Standes der Wechselkurse sind, dann hat 
die Reichsbank in der Diskontpolitik eine Handhabe, mittel- 
bar auf die Wechselkurse einzuwirken und dem drohenden Gold- 
abfluß zu steuern. Während die Reichsbank als Mittel vorzugs- 
weise eine Diskonterhöhung oder ein „An den Markt bringen" 
ihrer Fremdwechselbestände hat, kennt die Bank von England 
außerdem das Mittel der Verändrung ihres Preises für an- 
zukaufendes Gold und die Bank von Frankreich die An- 
wendung der Goldprämie. Die von der Reichsbank in einem 
solchen Falle vorzunehmende Diskonterhöhung, die also völlig 
unabhängig von der Inanspruchnahme der Bank durch die 
kreditbedürftige Geschäftswelt sein kann, kann sich deshalb 
auch mit der allgemeinen Lage des Geldmarkts im Wider- 
spruch befinden, so daß dessen Zinssätze eine abweichende 
Richtung einschlagen. 

In all diesen Fällen ist der Grad der Abweichung beider 
Diskontsätze von dem Einfluß abhängig, den die Reichsbank 
auf den offnen Markt auszuüben imstande ist. Wenn auch die 
vielseitige Tätigkeit der Großbanken, die Beschäftigung mit 
dem einheimischen und zwischenländischen Emissionsgeschäft, 
die Kreditgewährung an Industrie und Handel usw. einen 
großen Teil ihrer Mittel in Anspruch nimmt, so hat doch der 
offne Markt durch die Konzentration im Bankgewerbe und 
die Entwicklung der Depositen bei den Banken ein ganz 
andres Aussehn als früher bekommen. Einmal sind es nur 
wenige Bankgruppen, die den Markt darstellen, und dann 
drängen die Depositen auf das Betreiben grade desjenigen 
Geschäfts hin, aas bisher als Hauptgeschäft der Reichsbank 
galt. Die Untersuchung über das Diskontgeschäft im zweiten 
Teil wird die mächtigen Verschiebungen innerhalb der Dis- 
kontstellen zeigen. Hier ist zu bemerken, daß sich die Ver- 
hältnisse am Geldmarkt immer mehr auf die beiden Organe 
Reichsbank und Großbanken zuspitzen und der Reichsbank 
die Durchführung des Notengeschäfts auf dem Wege der 
Wechseldiskontierung durch die Entwicklung der Großbanken 
bedeutend erschwert wird. Die häufig zu beobachtenden Ab- 
weichungen von der gewöhnlichen Spannung der Diskontsätze 
beweisen, daß die Großbanken die Reichsbank nur wenig 
unterstützen wollen, sondern durch den vergrößerten Unter- 
schied um so mehr Wechselmaterial an sich zu ziehn bestrebt 
sind. Wenn auch bekannt ist, daß die Großbanken trotz sich 
ergebenden Gewinnes niemals Gold versenden und dadurch 
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mittelbar die Währung schützen, so verhindern sie doch durch .' 
ein Niedrighalten des Privatdiskontsatzes die von der Reichs- }■ 
bank gewünschte Beeinflussung der ausländischen Wechsel- j 
kurse und damit möglicherweise das Einströmen von Gold.f 
Am empfindlichsten wird dieses Verhalten der Großbanken' 
für das Diskontgeschäft der Reichsbank, der nunmehr das 
bessre Diskontmaterial entgeht. Das Diskontgeschäft büßt 
dadurch den wünschenswerten gleichmäßigen Gang ein, und 
die Reichsbank verliert die Fühlung mit dem Wechselverkehr 
des Landes. Um so heftigre Schwankungen treten ein, wenn 
die Kreditbanken in die Lage kommen, den Kreditbedarf 
doch auf die Reichsbank abwälzen zu müssen. Hierauf ist in 
einem andern Zusammenhange zurückzukommen. 

Die Reichsbank bedient sich zur Überbrückung dieser 
häufig merklichen Gegensätze verschiedner sog. kleiner Mittel 
der Diskontpolitik: 

1. Ankauf von Wechseln zu einem Privatsatz (seit April 
1896 eingestellt). 

2. Herausnahme von Geld aus dem offnen Markt durch 
Weiterbegebung von Reichsschatzanweisungen. 

Dieses letzte Mittel kommt heute ausschließlich zur An- 
wendung, wenn die Reichsbank auf die Höhe des Privat- 
diskontsatzes einwirken will. Der Verkauf an der Börse hat 
zur Folge, daß die Privatdiskonteure erhebliche Summen nun- 
mehr in Schatzscheinen anlegen und dementsprechend weniger 
Mittel für Diskontzwecke übrig behalten. Mittelbar kann die 
Reichsbank auch auf die Wechselkurse einwirken, wenn es 
ihr darauf ankommt, die Überschreitung des Goldpunktes zu 
verhindern. Allerdings treten beide Wirkungen nicht immer 
ein, weil die Geldgeber sowohl ihr Guthaben bei der Reichs- 
bank verringern als auch kurze Wechsel bei der Reichsbank 
rediskontieren können, um dafür die Schatzscheine zu kaufen. 
Darnach kann die Maßnahme nur eine Verschiebung zur Folge 
haben, mit der der Reichsbank gar nicht gedient ist. Dagegen 
erreicht die Reichsbank mit der Weitergabe der Schatzscheine 
eine Erleichterung* ihrer Anlagen, was ihr unter Umständen 
sehr erwünscht sein kann. 



^ Die iDanspruchnahme der Reichsbank durch das Reich mittelst 
Diskontierung von Schatzanweisungen wird vielfach scharf getadelt. 
Richtig ist, daß die Effektenanlage der Reichsbank sich in den letzten 
Jahren auf einer Höhe bewegt, die in einem gewissen Mißverhältnis 
zur Kreditnachfrage der Geschältswelt steht. Wenn man jedoch der- 
selben weitgehenden Einfluß auf die Diskontpolitik der Bank zuschreibt, 
dergestalt, daß sie zu einem großen Teil die Verteurung des Diskonts 
mit verschuldet habe, so ist das wohl übertrieben. Gewiß beeinflußt 
die Belastung durch die Schatzanweisungen die Zahlen des Status in 
ungünstiger Weise, insofern sein Rahmen enger wird, aber für Diskont- 
festsetzunsen ist doch nicht allein die eigne Lage der Bank, sondern 
die jeweilige gesamte Wirtschaftslage maßgebend. Immerhin ließe sich 
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So spielen sich hinter den einfachen Zahlen^ die die Höhe 
der Diskontsätze ausdrücken, häufig recht wichtige Kämpfe 
ab, die für das Wirtschaftsleben wohl fühlbar werden können. 
Die Motive der streitenden Parteien sind höchst ungleich. 
Die Großbanken haben das Bestreben, eine für sie möglichst 
günstige Verteilung des Wechselmaterials zu erreichen, und 
die Reichsbank will in erster Linie dem nationalen Interesse 
dienen, sei es, um eine ungesunde Spekulation und eine allzu 
willfährige Kreditgewährung einzudämmen, oder um ihren Gold- 
bestand zu schützen. Die Grenzen der Abweichungen sind in 
dem organischen Aufbau des gesamten Bank- und Kredit- 
wesens gezogen. Die Abhängigkeit der Kreditbanken von der 
Notenbank, die Festsetzung fast aller im kurzfristigen Kredit 
maßgebenden Zinssätze nach der Bankrate und schließlich das 
auf beiden Seiten vorhandne Gewinninteresse bringen die beiden 
Sätze in ein Verhältnis der gegenseitigen Beeinflussung. Der 
unter gewöhnlichen Umständen bestehende Unterschied von 
l^/o zwischen beiden Sätzen erklärt sich aus den flir das 
übrige Diskontgeschäft der Großbanken geltenden Bestimmungen 
hinsichtlich der dort in Anwendung kommenden Diskontsätze. 
Diese stufen sich, wie später ausgeführt wird, nach dem an 
der Börse notierten Satz derart ab, daß schon eine mäßige 
Verringrung des Unterschieds zwischen Bank- und Privat- 
diskont den Banksatz für einen nicht unbeträchtlichen Teil 
des sonst an die Großbanken strömenden Wechselmaterials 
billiger macht. 

Überhaupt sind die Bewegungen des Privatdiskontsatzes 
durch die Bankrate begrenzt und bedingt. Infolge des Wett- 
bewerbverhältnisses zwischen Reichsbank und Großbanken hat 
der Privatdiskont seine obre Grenze im Banksatz, weil 
sonst das Wechselmaterial, das die Privatdiskonteure mit dem 
Privatdiskont an sich zu ziehn bestrebt sind, an die Reichs- 
bank strömen würde. Anderseits benutzen die Großbanken 



in Zeiten großer Ansprüche an die Bank die Schatzscheindiskontierung 
vermeiden bezw. einschränken, und zwar mit Hilfe der Seehandlung. 
Auf der einen Seite zahlt das Reich an die Reichsbank den offiziellen 
Bankdiskont für ihre Vorschüsse durch die Schatzanweisungen, auf der 
andern Seite leiht der Staat Preußen durch die Seehandlun^ große 
Summen zu billigen Zinsen (1 — 2^/o) aus. In ersterm Falle ist not- 
wendigerweise eine Beeinträchtigung des Bankstatus die Folge, im 
andern Falle erfährt die Börse eine wohlfeile Unterstützung durch 
Staatsgelder, die die Kluft zwischen den Preisen für Gelddarlehen zu 
Zwecken des Geschäftslebens und solchen der Spekulation nur noch 
verffTößert. Es wäre deshalb wirtschaftlich richtiger, wenn zur Be- 
frieaigung der Bedürfiiisse des Reichs zuerst die Staatsgelder Preußens 
verwendet würden, und erst später bei Benötigung der Staatsgelder 
die Reichsbank durch Rediskontierungen in Anspruch genommen würde. 
Jedenfalls würde auch der Geldmarkt dadurch mehr von den unlieb- 
samen Störungen bewahrt bleiben, die jetzt mit dem Zurückziehn der 
ausgeliehnen Gelder verbunden sind. 
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das Mittel des Hinaufsetzens des Privatdiskonts, um aus be- 
stimmten Gründen eine solche Verteilung des Materials zwischen 
Bank und Börse herbeizuführen. Ist die Spannung schon eine 
geringe, so kann es vorkommen, daß die nicht an die Reichs- 
bank gelangenden Finanzwechsel den Privatdiskont über den 
Banksatz hinaus steigern. Dies geschieht, wenn die Unter- 
bringung am offnen Markt unter allen Umständen erfolgen 
und der Wechselverkäufer dafür weitgehende Zugeständnisse 
machen muß. Dieser Zustand ist natürlich ein anomaler 
und wird nur für kurze, meist kritische Zeiten möglich sein. 
Gewöhnlich wird die Erhöhung der Bankrate — die vielleicht 
von den Großbanken gewollt und so mittelbar erreicht wird — 
bald folgen, um das richtige Verhältnis zwischen beiden 
wieder herzustellen. Ein Beispiel für diese seltne Erscheinung 
bietet der Juni des Jahres 1900. Am 15. Juni waren Privat- 
diskont und Banksatz gleich, am 17. Juni war der Privat- 
diskont um V4 ^/o höher und am 19. Juni erfolgte die Erhöhung 
der Bankrate. Der Privatdiskont kann auch noch über den 
Bankdiskont hinausgehn, wenn eine bestimmt bevorstehende 
Bankdiskonterhöhung schon tags vorher im Privatdiskont vor- 
weg genommen wird. Die in London viel häufiger zu be- 
obachtende Überschreitung der Bankrate ist ganz anders zu 
beurteilen, da Privatdiskont und Bankrate in der eigentüm- 
lichen Organisation des Geld- und Wechselmarkts in England 
eine andre Stellung einnehmen als auf dem Kontinent. Sie 
kann z. B. häufig eine Folge der Geschäftspraxis der Bank von 
England sein, wenn es ihr einfällt, aus irgend einem Grunde 
das Diskontgeschäft sehr zu beschränken oder ganz einzu- 
stellen oder selbst über ihren offiziellen Satz zu diskontieren. 
Die untre Grenze des Privatdiskonts festzustellen, ist 
«chwer; London und Hamburg haben Privatdiskontsätze von 
^U und V2^/o gehabt. Doch ist durch die Gewohnheit der 
Zentralnotenbanken, mit ihrem Satz nicht unter eine be- 
stimmte Höhe zu gehn, und durch die organische Zusammen- 
gehörigkeit der die beiden Diskontsätze anwendenden Diskont- 
stellen die Mindesthöhe des Privatdiskonts in gewissen Grenzen 
von dieser gewohnheitsmäßigen Mindesthöhe des Banksatzes 
abhängig. 

Die Kontokorrentkonkurrenz. 

Mittelst des Kontokorrentkredits erhält die breite Masse 
des Handels und der Industrie den notwendigen Zugang zum 
allgemeinen Geldmarkt. Aus verschiednen Gründen ist ihr 
ein unmittelbares Eingreifen in den Geldmarkt an der Börse 
versagt oder erscheint ihr nicht zweckdienlich und lohnend. 
Einmal weist die Unzulänglichkeit der im Geldmarktverkehr 
üblichen großen Summen sie auf den Kleinverkehr hin; so- 
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dann fehlen häufig die Wertobjekte, die der Groß verkehr be- 
ansprucht, ferner ist nicht immer die eigne Kreditwürdigkeit 
hinreichend usw. Alles dies macht die Inanspruchnahme des 
Kontokorrentkredits notwendig. Seine Höhe wird von den 
einzelnen Qeldgebem, den Banken, festgesetzt, sie ist ganz 
verschieden nach den sachlichen Unterlagen: Sicherheits- 
hypotheken, Wertpapieren, Solawechseln, Bürgschaften, oder 
nach persönlichen Gesichtspunkten: Vermögen, Ruf, Tüchtig- 
keit usw., und wird am meisten beeinflußt von der Art und 
dem Umfang des Geschäftsverkehrs der Kunden. Strenge 
Rückzahlungsfristen gibt es gewöhnlich nicht. Darin besteht 
eben das Wesen des Kontokorrentverkehrs, daß er dem 
Schuldner gestattet, über den vereinbarten Kredit im ganzen 
oder durch Teilbeträge zu verfügen und auch dem- 
entsprechend jederzeit Rückzahlungen zu leisten. Vorteil- 
haft für den Schuldner ist diese Eigenart des Kontokorrent- 
kredits dadurch, daß er die Benutzung der leihweise über- 
lassnen Kapitale ganz dem Bedürfnis seines Geschäftsbetriebs 
anpassen und in ökonomischer Weise die Kosten derselben 
verringern kann. Dagegen bedeutet die Hingabe von Geldern 
im Wege des Kontokorrentkredits für die Banken eine ziem- 
lich feste Anlage, deren Dauer zwar nicht begrenzt ist, die 
aber Rückzahlungen von selten des Schuldners fortwährend 
zuläßt. Die Realisierbarkeit ist sehr verschieden und richtet 
sich zunächst nach den Verwendungszwecken des Schuldners. 
In nur geringem Maße sind die Unterlagen hierfür von Be- 
lang. Ihre Versilbrung ist meistens an zeitraubende und um- 
ständliche Formen geknüpft, weswegen man in Fachkreisen 
annimmt, daß ungedeckte Debitoren sogar einen größern 
Rückhalt bieten als gedeckte. 

Diese Nachteile, die mit der Anlage im Kontokorrent- 
kredit für die Banken verknüpft sind, sowie die Vorteile auf 
Seiten des Schuldners, die in der Gewährung von Kredit über- 
haupt und in der Bequemlichkeit des Kontokorrentverkehrs 
bestehn, veranlassen die erstem, entsprechend höhre Zinsen 
als für andre Anlagen zu nehmen, und den letztern, dement- 
sprechende Zugeständnisse zu machen. Infolgedessen ist es 
üblich, den Kontokorrentzinsfuß dem Lombardzinssatz der 
Reichsbank anzupassen, ihn jedoch nicht bei Ermäßigung der 
Bankrate unter eine bestimmte Mindesthöhe fallen zu lassen, 
die meist 5^/o beträgt. Neben dieser, in der Praxis gleich- 
mäßig gehandhabten Berechnung der Zinsen wird für die 
besondre Art der Kreditgewährung nach Unterlagen und 
Qualität des Kunden eine Provision in Ansatz gebracht, die 
den qualitativen Abstufungen der Geschäftsverbindungen ge- 
recht wird. Sie wird meist von einem Vielfachen der ge- 
währten oder tatsächlich in Anspruch genommnen Kredit- 
summen berechnet und ist von der Lebhaftigkeit des Um- 



127. 103 

Satzes abhängig. Jedenfalls verändert diese Provision den 
eigentlichen Zinssatz so sehr zu Ungunsten des Kreditnehmers, 
daß in Wirklichkeit je nach dem einzelnen Abkommen 2bis 3®/o 
mehr gezahlt werden müssen, als die dem Namen nach be- 
stehende Zinsberechnung angibt. Mäßiger werden die Pro- 
visionen im Großbankverkehr und für die kapitalkräftigen 
und großen Firmen, Aktiengesellschaften; hier schafft die Größe 
der Geschäftsumsätze wieder einen Ausgleich. 

Der Zinsunterschied, der hiernach zwischen der Be- 
schaffung von Geld im Kontokorrentkredit und auf dem Wege 
des Privatdiskonts besteht, wird dann besonders groß, wenn 
in Zeiten flüssigen Geldes der Privatdiskontsatz am offnen 
Markt 2^/2 ®/o und weniger beträgt, und der Kontokorrentzins- 
fuß diese Verbilligung nicht mitmachen kann, sondern an 
einen Mindestsatz von 5^/o gebunden ist. Für diejenigen 
Kreditbedürftigen nun, die einerseits das Darlehn auf eine be- 
stimmte längre Zeit gebrauchen und während der Zwischen- 
zeit auf die Möglichkeit der Kontokorrentabzahlungen ver- 
zichten und anderseits infolge ihrer persönlichen Qualität 
neben dem Kontokorrentkredit auch den Akzeptkredit be- 
nutzen können, ist die Inanspruchnahme des letztern nur eine 
Kostenfrage. Der Kunde erhält dann nicht den Kredit in 
bar, sondern er zieht einen Wechsel auf seine Bank, läßt ihn 
von dieser akzeptieren und begibt ihn zum Privatdiskontsatz. 
Rückt der Verfalltag heran, und kann er die Rückerstattung 
an die Bank, die ihr Akzept damit einlösen soll, nicht leisten, 
dann zieht er von neuem auf die Bank, diskontiert den 
Wechsel zum Privatdiskont und übergibt diesen Erlös der 
Bank, die damit den ersten Wechsel deckt. Durch dieses 
Geschäft entsteht dem Kunden auf seinem Konto keine Schuld, 
er zahlt an die Bank keine Zinsen, sondern nur die Provision, 
während die Bank keinen Pfennig baren Geldes für ihren 
Kunden verauslagt hat und für ihre Kreditgewährung doch 
eine Provision bezieht, die dem Kunden belastet wird. Die 
in Zeiten der Geldflüssigkeit besonders begehrte Umwandlung 
des Kontokorrentkredits in den Akzeptkredit vermehrt das 
Angebot der Wechsel am offnen Markt, wodurch der Privat- 
diskont eine steigende Richtung annehmen kann. Aber selbst 
der als die Regel zu bezeichnende Unterschied von 1 ®/o 
zwischen Bank- und Privatdiskontsatz bietet genügenden An- 
reiz zu solchen Ziehungen. Dafür ist folgende Rechnung auf- 
zustellen : Da der Privatdiskont in der Regel 1 ^/o unter Bank- 
satz und der Kontokorrentsatz 1 ®/o über Satz, mindestens 5 ^/o, 
steht, so ist der Unterschied wenigstens 2 ®/o. Hiervon gehn ab 
die von den Banken berechnete Akzeptprovision, schwankend 
von ^/e bis ^/lo^/o pro Vierteljahr, also pro Jahr ^/s bis ^/s^/o 
(der die Kontokorrentprovision gegenüber steht), der Betrag 
des Wechselstempels, die an der Börse zu bezahlende Makler- 
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gebühr , sowie der aus der Abrechnungstechnik der zehn 
bezw. fünf offiziellen Banktage sich ergebende Zinsunterschied, 
zusammen also etwa 1 ^/o. Es bleibt demnach zugunsten der 
Ziehung ein Vorteil von wenigstens l^/o, meist aber mehr, 
was bei großen Summen bedeutend ins Gewicht fällt. 

Da nun vorzugsweise die Akzepte der ersten Banken und 
Bankers zu den Privatdiskonten zählen, und eben diese Firmen 
als erste Privatdiskonteure auftreten, so bedeutet das ganze Ge- 
schäft im letzten Grunde nichts andres als eine Flüssigmachung 
des Geldes bei einer andern Bank als der den Kredit eigent- 
lich gewährenden: die eine Bank gibt das Akzept und die 
andre das Geld — aber zu einem billigern Satze als im Konto- 
korrent. Hieraus geht hervor, daß die Banken dem An- 
schwellen derjenigen ihrer Akzeptverpflichtungen, die auf 
billige Geldmacherei hinzielen, nicht ganz machtlos gegenüber- 
stehn. Abgesehn von nicht viel wirkenden Provisions- 
erhöhungen, brauchen sie nur die bar herzugebenden Gelder 
im Kontokorrent billiger, etwa zum Banksatz, zu belasten und 
der den Anreiz zur Akzeptbenutzung bietende Unterschied 
der beiden Zinssätze wäre beseitigt. Von einigen Groß- 
banken wird dieser Weg vereinzelt schon beschritten, wenn 
ihre Mittel sehr flüssig sind, doch bleibt in diesem Falle 
die Diskontierung ihrer eignen Akzepte noch die Regel. 
Dieses letztre Verfahren hat vom Standpunkt der Banken 
seine Vorteile. Die Hingabe im Kontokorrent müssen sie 
stets als eine feste Anlage ansehn, während die in dem Tausch- 
verkehr Akzept — Privatdiskonten in den Bestand gelangenden 
Wechsel eine jederzeit weiterbegebbare Rücklage darstellen 
und besonders in der Bilanz als Wechsel einen höhern Grad 
der Liquidität zugemessen bekommen als die einfachen De- 
bitoren. 

Die Bedeutung des Privatdiskonts als Grund- 
|i 1 läge für die Wechselkurse. 

Das letzte hier zu erwähnende Glied des Geldmarkts, 
der An- und Verkauf von fremden Wechseln, gehört wegen 
seiner eigentümlichen technischen Formen und seines inter- 
nationalen Charakters unstreitig zu den wichtigsten Er- 
scheinungen des Geldmarkts und infolge seiner Verknüpfung 
mit dem Privatdiskont zu einem bedeutungsvollen Bestandteil 
der Bankpolitik. 

Die Verwendung des Wechsels als zwischenländisches 
Zahlungsmittel hat entgegen der entsprechenden inländischen Be- 
nutzung stark zugenommen. Erst in neuster Zeit ist darin eine 
rückschreitende oder zum mindesten eine verlangsamte Bewegung 
zu bemerken, die durch die Einbürgrung andrer Zahlungsmittel, 
wie Schecks und noch mehr der sog. Auszahlungen, hervor- 
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gerufen wird. Die großen zwischenländischen Wechsel der 
frühern und jetzigen Zeit, die zur Begleichung der Waren- 
einfuhren oder zur Bezahlung gekaufter Wertpapiere usw. 
dienen, lauten zumeist auf erste Häuser und sind, da ihnen 
regelmäßige und dauernde Geschäftsbeziehungen zugrunde 
liegen, eine in bestimmten Zeitabschnitten wiederkehrende 
Erscheinung auf dem Fremdwechselmarkt. Ist es schon hier- 
durch den am Fremdwechselverkehr Beteiligten möglich, das 
wahre Wesen dieser Wechsel zu beurteilen, so wird diese 
Kenntnis noch durch die eigenartige Organisation des Fremd- 
wechselgeschäfts in Deutschland sehr gefördert. Die fremden 
Wechsel strömen, wenn sie nicht zu Zahlungen an das Aus- 
land verwendet werden, aus den Kreisen der großen Handels- 
häuser an die Hauptbörsenplätze, wo sich bei wenigen großen 
Banken und Bankfirmen der gesamte Handel in diesen 
Wechseln vereinigt. Die von hier aus an die Börse ge- 
langenden Wechsel werden, wenn sie nicht schon auf be- 
deutende Firmen lauten, durch das Giro der verkaufenden 
Bank zu Papieren ersten Ranges. Es besteht aber im Fremd- 
wechselgeschäft die Geschäftsgewohnheit, nicht die fertigen, 
aus dem Handelsverkehr stammenden Wechsel an die Börse 
zu bringen, sondern in der Regel neue Ausschreibungen der 
Banken auf das Ausland abzugeben, selbst dann, wenn fertiges 
Material vorhanden ist. Die eigentlichen Geschäftswechsel 
gehn dann unmittelbar an die Geschäftsfreunde ins Ausland 
zur Gutschrift oder Diskontierung, wodurch das Guthaben für 
die Ziehungen aufgefüllt wird. 

Hieraus wird erklärlich, daß diese auf ausländische 
Währung lautenden Wechsel bei der Diskontierung ebenso 
den günstigen Diskontbedingungen unterworfen sein müssen, 
wie die auf Mark lautenden Privatdiskonten. Für sie ist 
daher ebenfalls der Privatdiskontsatz maßgebend, natürlich der 
desjenigen Landes, attf^^ sie 'gezogen sind, weil hier allein die 
eigentliche Diskontierung in der eiiltafimischen Währung, für 
die der Privatdiskont gilt, möglich ist. Infolge der beim 
Fremd Wechsel verkehr üblichen Technik kommt diese Tatsache 
nicht immer so zum Ausdruck, wie bei den auf Mark lautenden 
Wechseln. Die Wechselkurse, als Preise für die ausländische 
Währung im Inland, berücksichtigen den in den kurzen und 
langen Wechseln liegenden Zeitunterschied derart, daß für 
beide Arten zwei verschiedne Preisfeststellungen erfolgen, die 
um den dem Diskontabzug für die verschiednen Laufzeiten 
entsprechenden Betrag voneinander abweichen. Da nun der 
Feststellung der Kurse nur Wechselmaterial erster Qualität 
zugrunde liegt, muß dieser Preisunterschied zum Privatdiskont- 
satz des Landes, auf das der Wechsel lautet, berechnet sein. 
Infolge dieses organischen Zusammenhanges muß jede Ver- 
ändrung des Privatdiskontsatzes irgend eines Landes in den 
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Notizen für lange Wechsel auf dasselbe im Ausland eine 
genaue Gegenverändrung hervorrufen. Dieser mit der Technik 
verbundne Zusammenhang zwischen Wechselkursen und Privat- 
diskont wird häufig in der Praxis nicht bemerkbar, weil 
gleichzeitige Verschiebungen zwischen Angebot und Nach- 
frage in kurzen oder langen Wechseln die Wirkung einer 
Privatdiskontverändrung in den Wechselkursen aufheben 
können. Die Bestandteile, Angebot und Nachfrage und 
Privatdiskont, sind bei dieser Art der Notierung jedesmal 
,erst durch die Umrechnung des einen auf den andern Kurs 
, zu -ersehn. Einige Börsen haben daher ein andres System 
für die Wechselkursnotierung eingeführt, das diese Bestand- 
teile nicht miteinander vermischt. So wird z. B. in Frank- 
furt, Augsburg, München für kurze und lange Wechsel je ein 
kurzer Kurs und für die Berechnung des langen Kurses aus 
dem kurzen Kurse, die in jedem einzelnen Fall erst erfolgen 
muß, der hierfür bestimmte Diskontsatz notiert. Hierdurch 
wird erstens die jeweilige Größe von Angebot und Nachfrage 
für kurze und lange Wechsel aus den beiden Kursen ersicht- 
lich, und außerdem kommen die Verändrungen des Privat- 
diskonts in den betreffenden Notizen der für lange Wechsel zu 
berechnenden Wechselkurse zum Ausdruck. Noch genauer 
werden in London die Wechselkurse notiert. Für Dreimonats- 
wechsel bestehn hier sogar zwei Notizen, von denen die eine 
sich auf erste Bankerswechsel bezieht, wo demnach für den 
Unterschied zwischen kurz und lang der Privatdiskont maß- 
gebend ist, während die zweite Notiz für Handelswechsel gilt, 
der der offizielle Banksatz zugrunde liegt. 

Mit dieser mehr mechanischen Wechselwirkung zwischen 
Privatdiskont und (langen) Wechselkursen ist jedoch die Be- 
deutung des Privatdiskonts für die Gesamtheit der Wechsel- 
kurse noch nicht erschöpft. Der Privatdiskont gibt für das 
anlagesuchende Kapital den Weg an, erste Wechsel zu er- 
werben, und er bezeichnet allein den Preis, zu welchem Geld 
am zwischenländischen Markt zu haben ist. Im großen 
zwischenländischen Geldverkehr steht deshalb' dte"~-t^ffiziell^ 
Bankrate an^zweiter Stelle, sie hat mehr einen nationalen 
Charakter, indem durch sie der inländische Kreditverkehr ge- 
regelt wird. Da bei fein geordnetem Kredit- und Zahlungs- 
wesen das anlagesuchende Kapital meist dorthin strömt, wo 
es die loljnendste Verzinsung findet, werden die Privatdiskont- 
sätze an den verschiedenen Börsen stets genau verglichen, 
und deshalb können ihre Höhe und Schwankungen auf die 
zwischenländischen Geldverschiebungen von bestimmendem 
Einfluß sein. Zur Ausführung der Anlagen im Ausland ist in 
der Regel die Benutzung von Zahlungsmitteln, wie Schecks, 
Wechseln, Auszahlungen unumgänglich nötig, und hiermit ist 
eine Beeinflussung der Wechselkurse gegeben. Die ziemlich 
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verwickelten Vorgänge, die den Zusammenhang zwischen 
Privatdiskont und Wechselkurs nach obigem ausmachen, sind 
in der Praxis nicht immer klar zu erkennen, weil noch andre 
Ursachen, die außerhalb der Zahlungsordnung liegen können, 
wie Mißtrauen, politische Verdunklungen usw., hinzutreten 
und das eigentliche Bild verschieben können. 

Ein konkretes Beispiel soll die Beziehungen des Privat- 
diskonts zu den Wechselkursen erläutern: Angenommen, der 
berliner Privatdiskont beträgt 3 ^/o, der londoner steigt von 3 ^/o / 
auf 4 ^/o. Die erste Folge wird sein, daß der Kurs der Ismgen^^^ 
Wechsel auf London in Deutschland gegen den kurzen Kurs) 
eine Ermäßigung erfährt, weil nunmehr ein höhrer Diskont-/ 
abzug für die langen Wechsel nötig wird. Gleichzeitig aber 
wird es für Berlin lohnend, 1. deutsche Wechsel zum Privat- 
diskontsatz von 3^/o zu verkaufen — wodurch bald eine 
Steigrung des Satzes eintrete^ wird, 2. Wechsel auf London 
nicht zum Verkauf zu bringen /sondern d en iprla« aus deutschen 
Wechseln in langen lon done r Wechseln anzulege n. Die Folge | ^"^j 
davon ist zunäcnst em StBl^en" der Wechsel lang London^ I ^^ 
weil die Nachfrage größer geworden ist. Gleichzeitig wird in 
London die Anlegung von Geld in eignen Wechseln lohnender, 
das Kapital strömt möglicherweise dieser Begebung stärker 
zu, und der Privatdiskont zeigt dann die Neigung zum Fallen, 
während gleichzeitig auch deilteurs für deutsche Wechsel 
(lang) in London fällt ^. Die gleichen Verändrungen des 
kurzen Kurses sind wiederum die Folgeerscheinungen einer 
auf Grund der neuen Lage der langen Wechselkurse ein- 
setzenden Arbitrage. Ist oer lange Kurs nach vorstehendem 
in Berlin gestiegen, in London gefallen, so kann der Berliner 
zu dem noch niedrigem kurzen Kurs Schecks auf London er- 
werben und für den Gegenwert in London londoner Wechsel 
kaufen ; dadurch wird der kurze berliner Kurs ebenfalls wie der 
lange die gleiche steigende Richtung einnehmen. Ebenso kann 
der Londoner die berliner Wechsel in Berlin diskontieren, den 
Erlös in einem Scheck in London verkaufen, wodurch auch 
hier die gleiche Übereinstimmung des kurzen und langen 
Kurses eintritt. In der Wirklichkeit spielen sich diese Ge- 
schäfte innerhalb der Zeit einer Börsenversammlung ab, so 
daß nach außen stets nur das Ergebnis sichtbar wird : Steigen 
des londoner Privatdiskonts und die Folge davon Steigen der 
londoner Wechsel kurz und lang in Berlin, Fallen der berliner 
Wechsel kurz und lang in London. Genau dieselbe Wirkung, 
nur in umgekehrter Reihenfolge, hat das Hinaufgehn des 
berliner Privatdiskonts auf die londoner Wechsel in Berlin 
und die berliner Wechsel in London. 

Aus vorstehendem geht hervor, daß die Schwankungen 

' Vergl. Anmerkung auf S. 109. 
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der Privatdiskontsätze Hand in Hand mit den Verändrungen 
der Wechselkurse gehn müssen, vorausgesetzt, daß nicht aufier- 
wirtschaftb'che Umstände störend eingreifen. Weiil, der die 
Solidarität der Geldmärkte auf der Grundlage der Privat- 
diskontsätze zu beweisen sucht, findet sogar, dafi „die täg- 
lichen Notierungen der Wechselkurse am wenigsten von der 
wirklichen gegenseitigen Zahlungsbilanz abhängen , sondern 
vielmehr bei weitem ausschlaggebend von der jeweiligen Höhe 
der Diskontsätze beider Länder bestimmt werden.*' ^ 

Es bedarf hiernach keiner Erwähnung mehr, daß der 
Privatdiskont in seinen Beziehungen zu den Wechselkursen erst 
seine entscheidende Bedeutung ^r den Geldmarkt erhält. Am 
meisten fällt diese Tatsache für die Diskontpolitik der Reichs- 
bank ins Gewicht, die der Beaufsichtigung des Geldmarkts 
dient. Hierzu gehört vornehmlich der Schutz des inländischen 
Währungsmetalls. Bekanntlich kann nun eine Gefahr für den 
Abfluß von Gold in einem ungünstigen Stand der Wechselkurse 
lio^en. Wenn nämlich infolge starken Begehrs von Wechseln 
auis Ausland — also bei großen Zahlungverpflichtungen ans 
Ausland — der Wechselkurs eine gewisse Höhe über seinem 
Paripunkt, den Goldpunkt, erreicht hat, dann ist der Augenblick 
eingetreten, daß sich trotz der Versendungsspesen die Ausfuhr 
von Gold anstatt der teuren Wechselsendung lohnt. Zur Unter- 
bindung dieses Goldabflusses hat die Reichsbank das haupt- 
sächlichste Mittel ihrer Diskontpolitik, die Diskonterhöhung. 
Durch eine höhre Verzinsung soll das Kapital veranlaßt 
werden, im Inland zu bleiben, bezw. ausländisches Kapital 
soll nach dem Inland strömen. Diese Bewegungen voUziehn 
sich aber, wie oben auseinandergesetzt, auf der Grundlage des 
Privatdiskonts, durch den auch die Schwankungen der Wechsel- 
kurse hervorgerufen werden. Die Bankdiskonterhöhung wird 
daher die gewollte Wirkung nur dann erzielen, wenn der 
Privatdiskont am offnen Markt die Erhöhung mitmacht. Die 
Bankrate kann ferner immer nur mittelbar auf die Gestaltung 
der Wechselkurse einwirken, was allerdings in der Praxis 
weniger bei Diskonterhöhungen ersichtlich wird, als in dem 
Falle, wenn die Reichsbank mit einer Ermäßigung der Bank- 
rate allein im Hinblick auf den ungünstigen Stand der Wechsel- 
kurse noch zögert, und der offne Markt bereits die Zinssätze 
der wirklichen Geldmarktslage angepaßt hat. Aus alledem 
wird das Bestreben der Reichsbank erklärlich, eine Überein- 
stimmung des Privatdiskonts mit der Bankrate herbeizuführen, 
um den Markt zu „beherrschen". 

1 Weill, a. a. 0. S. 113. 
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Anmerknngr* Bei dem Kurs der deutschen Wechsel in London 

Jist die in London übliche indirekte Notierung der Wechselkurse zu 
berücksichtigen (feste inländische Valuta im Imand). Darnach ist ein 
Steifen des Wechselkurses gleichbedeutend mit dem Sinken des Preises 
für die Auslandswechsel und umgekehrt. 



pifiöüjWHr^ * f«^/^ ^ 
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Das Diskontgeschäft der Zentralbank und der 

Großbanken. 



V. Das Diskontgescliäft der deutschen Reiclisbaiik. 

Die bankgesetzlichen und grundsätzlichen Be- 
stimmungen .für das Diskontgeschäft der Reichsbank. 

Das Bankgesetz vom 14. März 1875 legt allen mit 
dem Recht zur Notenausgabe ausgestatteten Banken eine große 
Reihe weitgehender Pflichten auf , die in der Hauptsache die 
größtmögliche Sicherheit der in Umlauf gesetzten Noten und 
aie Öffentlichkeit ihrer Geschäfte bezwecken. Aus dem 
gleichen Q-runde untersagt ferner das Gesetz den Notenbanken 
alle Geschäfte, die eine an Ablauf einer Zeit gebundne Ver- 

S flieh tung in sich schließen. Als solche werden bezeichnet^: 
as Akzeptieren von Wechseln, Spekulationsgeschäfte in Waren 
oder Wertpapieren auf Zeit fiir eigne oder fremde Rechnung oder 
Übernahme von Bürgschaft für die Erfüllung solcher Geschäfte. 
Endlich werden die den beiden Arten der Notenbanken, 
Reichsbank' und Privatnotenbanken ^, zugestandnen Geschäfte 
besonders umschrieben und im einzelnen wiederum mit ge- 
nauen Ausführungsbestimmungen versehn. Aus diesen An- 
ordnungen ist unschwer zu erkennen, daß alle Geschäfte der 
Notenbanken den Eigentümlichkeiten der Notenausgabe an- 
gepaßt sind und von ihnen durchaus beeinflußt werden. Des- 
halb kann auch das Diskont;^chäft der Reichsbank nicht 
für sich allein betrachtet oder beurteilt werden. 



1 § 7 des Bankgeseiies vom 14. Man 1875. 
»144. 
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Die tiberragende Stellung der Reichsbank hat das Bank- 
gesetz dadurch anerkannt, daß es die eigentlichen mit der 
Notenausgabe verbundnen volkswirtschaftlichen Aufgaben aus- 
schließlich ihr zuwies. Darnach^ hat die Reichsbank den 
Geldumlauf im gesamten Reichsgebiet zu regeln, die Zahlungs- 
ausgleichungen zu erleichtern und für die Nutzbarmachung 
verfügbaren Kapitals zu sorgen. Aus dieser Bestimmung geht 
die sehr wichtige Tatsache hervor, daß die Tätigkeit der 
Reichsbank sich in erster Linie auf die Erfüllung jener höhern 
Aufgabe erstrecken muß, und erst im Rahmen dieser die 
Aktivgeschäfte Platz greifen dürfen. Es ist also nicht zuerst 
die Aufgaben der Reichsbank, berufsmäßig Kredit zu gewähren, 
sondern die durch die Notenausgabe zur Verfügung stehenden 
Mittel sollen in den Aktivgeschäften eine möglichst sichre An- 
lage finden. Folgende Aktivgeschäfte darf die Reichsbank be- 
treiben * : 

1. die Diskontierung von Wechseln und bestimmten mit 
ihrem Nennwert fälligen Wertpapieren; 

2. die Lombardierung von Metall, Waren oder Wertpapieren ; 

3. den Ankauf von bestimmten Wertpapiergattungen in be- 
schränktem Umfang. 

Bedingen allgemein diese Aktivgeschäfte im Hinblick auf 
ihre Unterordnung unter die größern Aufgaben der Reichs- 
bank andre als sonst in der Bankpraxis übliche Grundsätze, 
so trifft dies bei der Wechseldiskontierung ganz besonders zu. 
Nach dem Gesetz^ ist das Recht zur Notenausgabe an ge- 
wisse Voraussetzungen gebunden. Die Reichsbank ist ver- 
pflichtet*, für den Betrag ihrer im Umlauf befindlichen Noten 
jederzeit mindestens ein Dritteil in bar^ und den Rest in dis- 
kontierten Wechseln als Deckung bereit zu halten. Infolge 
dieser Bestimmung tritt das Diskontgeschäft weit aus dem 
Rahmen der übrigen Geschäfte heraus und wird zum ersten 
Aktivgeschäft überhaupt, das zugleich die Hauptverzinsung 
der angesammelten Mittel liefert. Mit dieser Bedeutung wächst 
aber auch die Verantwortung für die innre Sicherheit d«r zu 
diskontierenden Wechsel; denn die Folgen einer unbank- 
mäßigen Anlage treffen in Zeiten der Gefahr nicht allein die 
Bank, sondern das gesamte Wirtschaftsleben, das von den 
Noten im Vertrauen auf ihre Einlösung ausgiebigen Ge- 
brauch macht. Den Ausschlag für die Wichtigkeit des Dis- 
kontgeschäfts gibt aber erst die Doppelnatur des ihm zu- 



12 des Bankgesetzes vom 14. März 1875. 
13. 
M 16. 
17. 
_[ierunter ist zu verstehn: kursfähiges deutsches Geld, Keichs- 
kassenscheine oder Gold in Barren oder ausländischen Münzen, das 
Pfund fein zu 1392 Mk. gerechnet. 
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gründe liegenden Diskontsatzes. Dieser soll einmal die Kredit- 
gewährung des ganzen Landes beeinflussen und daneben das 
vorzüglichste Mittel des Währungsschutzes sein. 

Die vielseitigen Beziehungen des Diskontgeschäfts zu den 
Aufgaben der Bank und der Diskontpolitik sowie die Bedeutung 
für die Notendeckung erschweren seine praktische Durchführung 
ungemein und nötigen die Reichsbank zu einer großen Zahl 
verschiedner, zum Teil sich ergänzender Maßnahmen. Die 
Untersuchung hat sich daher auf die Fragen zu erstrecken: 
Welcher Art sind jene Maßnahmen, wie sieht infolge ihrer An- 
wendung das tatsächliche Diskontgeschäft aus, und in welchem 
Maße ist es der Reichsbank möglich, sowohl ihre Aufgaben 
zu erfüllen als auch die verschiednen im Diskontgeschäft 
liegenden Zwecke zu erreichen? 

Ganz allgemeine Richtlinien für die im Diskontgeschäft 
zu beobachtenden Grundsätze gibt zunächst das Bankgesetz ^ 
selbst an. Es bestimmt, daß die Reichsbank nur solche Wechsel 
ankaufen darf, welche 

1. eine Verfallzeit von höchstens drei Monaten haben und 

2. die Unterschriften in der Regel von drei, mindestens 
aber von zwei als zahlungsfähig bekannten Verpflichteten 
tragen. 

Die Beschränkung der Laufzeit der zu diskontierende!^ 
Wechsel auf höchstens drei Monate ist eine Maßnahme, welche 
ihren Ursprung und ihre Berechtigung in der Gegenüberstellung 
des mit dem aktiven Diskontgeschäft verbundnen Passiv- 
geschäfts der Notenausgabe hat. Die Umlaufsfähigkeit der Note 
beruht auf der unzweifelhaften Gewißheit, daß sie jederzeit in 
bar eingelöst wird. Verbürgt wird diese Gewißheit in hohem 
Maße dadurch, daß die als Deckung vorhandnen Wechsel in 
einer einigermaßen übersehbaren, also nicht zu fernen Zeit zu 
Geld gemacht werden können. Nicht mit Unrecht wird ferner 
fiir eine zeitlich kurze Begrenzung geltend gemacht, daß die 
Gefahr einer qualitativen Verändrung des Wechselmaterials mit 
der Länge der Laufzeit der Wechsel wächst. Selbstredend 
können länger laufende Wechsel besser sein als manche kurze. 
Aber der auf längre Zeit nicht vorauszusehende Eintritt wirt- 
schaftlicher Störungen kann das gesamte Kreditwesen des 
Landes beeinträchtigen und damit die Zahlungsfähigkeit ein- 
zelner Wechselverpflichteter wesentlich vermindern. Die Folge 
dieser Bestimmung des Reichsbankdiskontgeschäfts ist, daß heute 
im inländischen kaufmännischen Verkehr weitaus der größte 
Teil aller Wechsel mit einer Höchstlaufzeit von drei Monaten 
ausgestellt wird. Selbst in den Geschäftszweigen, die noch 
längre Kreditfristen kennen, wird die Laufzeit der gegebnen- 
falls zur Ausstellung gelangenden Wechsel auch auf drei Monate 



1 §§ 132, 17 des Bankgesetzes vom 14. März 1875. 
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beschränkt. Der akzeptierende Schuldner erhält dann das Ver- 
sprechen, am Fälligkeitstage so lange das alte Akzept mit 
einem neuen einlösen zu dürfen, bis die zugestandne Kreditfrist 
abgelaufen ist. Solche Verlängrungen an sich guter Wechsel 
kommen beispielsweise in größerm Umfange noch besonders 
in der mit langen Lieferfristen arbeitenden Maschinenindustrie 
vor. Die gegenseitige Anpassung der Kreditgebenden und 
-nehmenden in bezug auf die Fristen konnte naturgemäß 
immer dort am leichtesten eintreten, wo durch den Charakter 
der Unternehmung eine gewisse Übereinstimmung bereits ge- 
geben war. Im Gegensatz zum Handel und zur Industrie ist 
die Landwirtschaft an lange Umschlagfristen in ihrem Betriebe 
gebunden. Bei ihr hat daher die Dreimonatslaufzeit und das 
Verlangen wirklicher Einlösung der Wechsel nach dieser Frist 
lebhaften Widerspruch hervorgerufen, der in den Verhand- 
lungen über das Bankgesetz wiederholt zum Ausdruck ge- 
kommen ist. Die Agrarier verlangten damals, daß die Reichs- 
bank auch solche Wechsel aus ihren Kreisen diskontieren 
solle, die eine Laufzeit von sechs Monaten bis zu einem 
Jahre haben, und deren Einlösung auch dann noch mit einer 
einmaligen Verlängrung erfolgen dürfe. Die Reichsbank hat 
mit Recht diese Fordrung als unvereinbar mit dem Wesen 
des der Notenausgabe dienenden Diskontgeschäfts stets ab- 
gelehnt. 

Die Zentralnotenbanken der übrigen Länder halten eben- 
falls an . dem Grundsatz einer Laufzeit von ungefähr drei 
Monaten fest. So beträgt die Höchstlaufzeit bei der Bank von 
Frankreich 90 Tage, der Österreichisch-ungarischen Bank 
92 Tage und der Belgischen Nationalbank 100 Tage. Eine 
Ausnahme macht die Russische Reichsbank mit sechs, neun, 
sogar zwölf Monaten Laufzeit, für die sie aber verschiedne 
Diskontsätze (Risikoprämie!) in Ansatz bringt. Diese langen 
Laufzeiten stehn mit den räumlichen Entfernungen des 
großen Reiches im Zusammenhang. Keine Vorschriften für 
das Diskontgeschäft kennt dagegen die Bank von England, 
und Anhaltspunkte für die tatsächlichen Verhältnisse sind nur 
schwer zu gewinnen. Nach altern englischen Berichten^ ist 
die „äußerste Grenze" der Laufzeit tatsächlich 90 Tage, nach 
andern soll sie 95 Tage betragen. Die Agrarier weisen zur 
Begründung ihrer Fordrungen häufig auf die Sechsmonats- 
wechsel hin, die die Bank von England diskontieren kann 
und vielleicht auch diskontiert. Angenommen, dies sei der 
Fall, so übersehn sie aber, daß diese Wechsel keine Agrar- 
wechsel sind, sondern mit dem überseeischen Warenhandel 



* Hankey, The Prinziples of Banking, with remarks on the 
Working and management of the Bank of England. 1887. S. 124. 
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zusammenhängen, der im allgemeinen die überhaupt besten 
Wechsel liefert. 

Die Vorschrift über die bei einer Diskontierung von 
Wechseln zu fordernden Unterschriften hat den Zweck, 
durch Verteilung der Verlustgefahr auf mehrere Personen eine 
größtmögliche Sicherheit für pünktliche Einlösung zu er- 
halten. Die Frage, ob drei oder weniger Unterschriften, wird 
in den Satzungen der einzelnen Zentralnotenbanken verschieden 
beantwortet. Die ehemalige Preußische Bank diskontierte 
ersten Firmen Wechsel mit nur einer Unterschrift; die jetzige 
Deutsche Reichsbank verlangt in der Regel drei, mindestens 
aber zwei Unterschriften; die Österreichisch-ungarische Bank 
hält an denselben Bedingungen fest; die Bank von England 
diskontiert grundsätzlich mit zwei Unterschriften, während die 
Bank von Frankreich und die Belgische Nationalbank strengre 
Anfordrungen hinsichtlich der Unterschriften stellen. 

Die Güte eines Wechsels hängt nicht von der Zahl der Unter- 
schriften, sondern allein von deren Wert ab. Die Frage der 
Zahl der Unterschriften kann deshalb nicht durch allgemein 
gültige Vorschriften erledigt werden, sondern sie ist in jedem 
einzelnen Falle durch die Erfahrungen der Bankpraxis zu be- 
stimmen. Ist der Wert eines Wechsels durch zwei Unter- 
schriften hinreichend gewährleistet, so daß seine Einlösung 
mit Sicherheit zu erwarten steht, so liegt keine Veranlassung 
vor, die Diskontierung durch die formelle Bedingung einer 
dritten Unterschrift unnötig zu erschweren. Entweder werden 
die Wechselbesitzer zwecks Herbeiführung einer dritten Unter- 
schrift gezwungen, sich der Vermittlung eines Bankers zu be- 
dienen oder aber sich irgend eine Gefälligkeitsunterschrift zu 
verschaflFen, die mit dem normalen Lauf des Wechsels im 
Kreditverkehr nichts zu tun hat. Die dritte Unterschrift ist 
oft sogar eine wirtschaftliche Unmöglichkeit, nämlich dann, 
wenn der Wechselaussteller im Produktionsprozeß die letzte 
Stelle einnimmt, d. h. den Vertrieb der Ganzfabrikate in 
Händen hat. Im kaufmännischen Verkehr ist es üblich, Roh- 
stoffbezüge in bar zu bezahlen, sogar dann, wenn sich zwischen 
die Rohstoffproduzenten und -verarbeitenden der Händler ein- 
schiebt. Wechsel aus diesen Kreisen sind daher selten; 
kommen sie dennoch vor, so kann der Händler Kundenwechsel 
seines Abnehmers als Zahlung erhalten und so auf natürlichem 
Wege drei Unterschriften zustandebringen. Teilweise ist die 
Barzahlung auch beim Handel in Halbfabrikaten eingeführt, 
wenn nicht schon die Vereinigung der einzelnen Produktions- 
abschnitte in einem Riesenbetriebe den Verkehr überhaupt 
überflüssig gemacht hat. Sonst ist dies die einzige Stufe im 
Produktionsprozeß, auf der Wechsel mit drei Unterschriften 
auf natürliche Weise entstehn können. Ganz anders liegen 
die Verhältnisse bei der großen Masse derjenigen, die die 
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G-anzfabrikate herstellen und infolge der zunehmenden Aus- 
schaltung der Zwischenhändler den Absatz derselben selbst 
besorgen. Die hier noch üblichen, teilweise recht langen 
Kreditfristen drängen gebieterisch zur Vorwegnahme der 
später fällig werdenden Schuld durch den sofort veräußer- 
lichen Wechsel. Dieser wird aber meist nur die Unterschriften 
von zwei Personen tragen, da der Käufer in den seltensten 
Fällen selbst wieder gegen Wechsel verkaufen kann. Würde 
nun die Reichsbank starr an dem Grundsatz der drei Unter- 
schriften festhalten, so müßte sie auf den unmittelbaren Ver- 
kehr mit den letztern Kreisen verzichten und künstlich 
Zwischenglieder ins Leben rufen, welche den Kredit weiter- 
geben. Diesen gegen früher geänderten Verhältnissen hat sich 
die Reichsbank jedoch angepaßt, indem sie heute in der Regel 
gegen zwei Untei'schriften diskontiert j wenn es der Wechsel 
eben zuläßt. 

Anders die Bank von Frankreich. Entgegen der all- 
gemeinen Entwicklung hält die Bank von Frankreich noch 
heute starr an der veralteten Einrichtung der Fordrung von 
drei Unterschriften fest. Diese dürfen ferner nur von notorisch 
sichern Kaufleuten oder Bankers stammen, mit denen die 
Bank bereits in einem Diskontverhältnis steht. Nicht allein 
die Güte der Wechselverbundnen ist also für die Bank- 
fähigkeit der Wechsel entscheidend, wie z. B. dies bei der 
Handhabung des Diskontgeschäfts durch die Reichsbank der 
Fall ist, sondern auch die Tatsache ihrer Zulassung zum Dis- 
kontgeschäft mit der Bank. Diese ist wiederum nur unter 
schweren Bedingungen möglich*. Infolge der oben gezeigten 
Notwendigkeit der Herbeiführung einer künstlichen dritten 
Unterschrift versucht die Bank von Frankreich eine An- 
passung an den natürlichen Kreditverkehr dadurch herbei- 
zuführen, daß sie von der dritten Unterschrift absieht, wenn 
die Wechselverpflichteten eine besondre Sicherheit durch Pfand- 
bestellung leisten. Diese kann erfolgen durch Verpfändung 
von Aktien der Bank oder französischen Renten und durch 
Deponierung eines Warrants oder eines Warranthinterlegungs- 
scheins, der von einem magazin gönöral ausgestellt ist^. 

Die wirtschaftlichen Folgen einer solchen Erschwerung 
des Diskontgeschäfts kommen treffend in der Verschiebung 
des Einflusses der Bank von Frankreich auf dem Diskont- 
markt zum Ausdruck. Die im Laufe der Jahre kapitalkräftig 
gewordnen Kreditbanken diskontieren ihren Kunden Waren- 
wechsel gern mit zwei Unterschriften zu dem offiziellen Satz 



^ V. Lumm, Die Entwicklung des Bankwesens in Elsaß-Lothringen. 
S. 12. 

3 Schwalenberg, Die Bank von Frankreich und die deutsche Keichs- 
bank. S. 52. 
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der Bank von Frankreich und selbst noch darunter , so da6 
sie das eigentliche Diskontgeschäft fast ganz an sich reifien 
und die Bank von Frankreich vom Wechselmarkt verdrängen. 
So betrug der Bestand an Wechseln in Millionen Francs anoT 
Schlüsse der Jahre: 





1895 


1896 


1898 


1900 


1902 


1903 


Bank von Frankreich .... 

Credit Lyonnais 

Comptoir National d'Eßcompte 

Society G^n^rale 

Credit Industriel 


626 

522 

220 

137 

57 


774 

552 

230 

184 

66 


898 

613 

309 

227 

51 


759 

760 

334 

305 

63 


625 

802 

376 

391 

79 


1039 

836 

407 

428 

67 




936 


1032 


1200 


1462 


1648 


1737 



Hiemach hat zuweilen schon der Credit Lyonnais allein 
einen größern Bestand aufzuweisen als die mit mächtigen 
Mitteln arbeitende Notenbank. Noch kleiner erscheint die Be- 
deutung der Bank von Frankreich auf dem Diskontmarkt 
unter Berücksichtigung des Umstandes, daß der größte Teil 
der Wechsel aus l^z gewordnen Rediskontierungen der 
Kreditbanken besteht. Allerdings sind in den Zahlen für 
die Kreditbanken die ausländischen Wechsel, welche zeit- 
weise in großen Summen in Paris lagern, und sonstige 
Inkassopapiere enthalten. Immerhin ist heute die Bank 
von Frankreich nicht mehr als die ,, Zentralsammelstelle des 
kommerziellen Kreditumlaufs" anzusehn, und so weit sie 
im Diskontgeschäft in Betracht kommt, ist sie die Rediskont- 
bank der Banken geworden *. Daß diese Entwicklung auf die 
veralteten Vorschriften der Bank von Frankreich zurück- 
zuführen ist, ist in ihrem eignen Kreise genugsam bekannt, 
und bei der Beratung über die Erneurung des Privilegs fehlte 
es nicht an Stimmen, die für die Abschaffung der obligato- 
rischen dritten Unterschrift eintraten. Die mit der Unter- 
suchung betraute Kommission hat jedoch die Vorschläge ab- 
gelehnt und das Erfordernis der dritten Unterschrift für die 
Sicherheit der Bank als unbedingt notwendig erachtet^. 

Obwohl die Diskontbedingungen der Deutschen Reichsbank 
wesentlich günstigre sind und mehr den allgemeinen An- 
schauungen der Bankpraxis entsprechen, haben die Agrarier 
auch gegen die Bestimmung über die Unterschriften in scharfer 



1 Vergl. auch Rosendorff, Die Bedeutung der dritten Unterschrift 
für bankfähige Wechsel in Frankreich. Conrads Jahrbücher. Bd. 76. 1901. 

2 Scharling, Bankpolitik S. 209. 
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Weise Front gemacht. Die Landwirte verlangen nichts weniger, 
als daß die Reichsbank aus ihren Kreisen hervorgegangne 
Wechsel diskontiere, auch wenn sie nur eine Unterschrift tragen. 
Die Ablehnung auch dieser Fordrung durch die Reichsbank ist 
richtig. Denn derartige Wechsel können doch nicht als bank- 
mäßige Anlagen in dem Sinne gelten, daß sie eine bei Ver- 
fall zur Verfügung stehende Kassenreserve darstellen. Ihnen 
fehlt jede geschäftliche Grundlage, sie sind nichts als ge- 
wöhnliche Schuldscheine in der Form des Wechsels. Wenn 
Gamp' der Reichsbank empfiehlt, für diese Wechsel eine be- 
sondre Risikoprämie in Gestalt eines höhern Zinssatzes in 
Anrechnung zu bringen, so gibt er damit selbst zu, daß ihre 
Güte keine unbestrittne ist. Er verkennt auch das Wesen 
einer mit bestimmt vorgeschriebnen Aufgaben arbeitenden 
Zentralnotenbank vollkommen, wenn er ihr zumutet, diese 
minderwertige Sorte von Wechseln als Noten deckung an- 
zukaufen. Der Hinweis darauf, daß die Reichsbank zeitweise 
auch Wechsel unter ihrem offiziellen Satz aus Kreisen der 
Großindustrie usw., überhaupt des Großkapitals diskontiert 
habe, ist gar nicht stichhaltig. Grade diese Wechsel sind in- 
folge der großen Sicherheit ihrer pünktlichsten Einlösung als 
ausgezeichnetes Deckungsmittel für die Notenausgabe an- 
zusehn. 

Nicht die Zahl der Unterschriften allein kann also für die 
Beurteilung der Qualität eines Wechsels ausschlaggebend sein, 
der wahre Wert ergibt sich erst aus der Zahlungsfähigkeit 
der Verpflichteten. Hierauf beruht unter Voraussetzung der 
formellen und wechselrechtlichen Anfordrungen die sogenannte 
Bankfähigkeit der Wechsel, d. h. die Möglichkeit ihrer Dis- 
kontierung bei der Reichsbank. Grundsätzlich eignen sich 
zum Ankauf nur solche Wechsel, auf deren wirkliche Ein- 
lösung am Fälligkeitstage mit Bestimmtheit gerechnet werden 
kann. In der Ermittlung dieser Eigenschaft liegt die ganze 
Schwierigkeit des Diskontgeschäfts. Die Reichsbank verfügt 
zu diesem Zweck über ein großartig eingerichtetes Kredit- 
kontrollsystem, das es ermöglicht, durch Einblick in die wahre 
Kreditfähigkeit der Verpflichteten Anhaltspunkte für den Wert 
der Wechsel zu finden. Während im Börsenverkehr die Güte 
der Wechsel einzig und allein nach dem hergebrachten Ruf der 
Firmen beurteilt und danach auch der Preis für ihre Dis- 
kontierung bemessen wird, hält die Reichsbank an dem Grund- 
satz fest, daß zunächst die Diskontanten den Vorstandsbeamten 
der einzelnen Anstalten persönlich genau bekannt, und die 
übrigen Verpflichteten innerhalb der Reichsbank akkreditiert 
sein müssen. Die Kenntnis der persönlichen, geschäftlichen 



^ Gamp, Der Landwirtschaftliche Kredit und seine Befriedigung. 
Berlin 1883. S. 165 ff. 
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und finanziellen Verhältnisse der im Wechselverkehr der 
Reichsbank vorkommenden Personen wird erworben durch 
fortlaufenden Einblick in den Geschäftsverkehr der einzelnen 
Kunden, durch Vorlegung von Bilanzen, Einholung von 
Auskünften und durch fortgesetzte Beobachtung des ge- 
samten Wechsel- und Kreditverkehrs im Lande. Allen mit 
der Reichsbank durch den Wechselverkehr in Berührung 
kommenden Personen und Firmen, gleichgültig, ob mittelbar 
als Diskontanten oder unmittelbar als sonstige Wechsel- 
verpflichteten, wird ein ihrem Vermögen, ihrer Geschäfts- 
ttichtigkeit, ihrem persönlichen Rufe usw. entsprechender Dis- 
kontkredit eröffnet. Dieser wird in den sogenannten Kredit- 
listen allen Bankanstalten des Reichs mitgeteilt, die daraufhin 
bis zur Höhe der angesetzten Summen Wechsel der ein- 
zelnen Personen, Firmen usw. diskontieren können, um in 
1'edem Augenblick eine genaue Übersicht über die tatsäch- 
iche Inanspruchnahme der eröffneten Diskontkredite zu haben, 
wird bei allen Anstalten eine Belastungsliste (Kreditkontrolle) 
nach den angekauften Wechseln geführt, derart, daß die Be- 
träge zu bestimmten Teilen auf den Kredit aller Verpflichteten^ 
nicht allein auf den des Diskontanten, angerechnet werden. Die 
Vorteile dieser Einrichtung bestehn darin, daß ein Kunde über 
seinen eignen Kredit hinaus noch Wechsel einreichen kann, 
wenn sie besonders gute Unterschriften tragen. Er weiß aller- 
dings nie genau, ob und wie weit sein Kredit erschöpft ist. 
Ferner kann die Reichsbank nach den sorgfaltig geführten 
und täglich nachgetragnen Belastungslisten jederzeit sehn ein- 
mal, wie hoch der Kunde seinen Kredit selbst in Anspruch 
genommen hat, dann aber auch, welche Giroverpflichtungen 
er innerhalb des Reichsbankwechselbestandes überhaupt laufen 
hat. Eine Ausnahme von dieser Belastungsmethode macht die 
Reichsbank bei der Diskontierung von Wechseln, die die 
Unterschrift eines sogenannten ersten Hauses, d. h. solcher 
Firmen tragen, deren Kredithöhe oberhalb der ersten Grenze 
liegt. Bei solchen Wechseln wird der ganze Betrag den ersten 
Firmen belastet, so daß dem Diskontanten eine Schmälrung 
seines Kredits durch die Einreichung nicht erwächst. 

Neben der Prüfung der persönlichen Verhältnisse der 
Wechsel verpflichteten ist für die Beurteilung der Güte des 
Wechsels die Kenntnis seiner geschäftlichen Grundlage von 
Wichtigkeit. In den allermeisten Fällen gestatten grade die 
Entstehungsursachen sichre Rückschlüsse auf die pünktliche 
und auch endgültige Bezahlung am Verfalltage. Es ist ein 
großer Unterschied, ob dem Wechsel ein Kauf und Verkauf 
von Handelsgegenständen, deren Weiterveräußrung verhältnis- 
mäßig leicht zu bewirken ist, zugrunde liegt, oder ob er aus 
einem Kreditverhältnis stammt, und das durch ihn beschaffte 
Kapital in langfristige Unternehmen gesteckt wird. Und hier- 
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bei sind wiederum Wechsel aus der Landwirtschaft anders zu 
beurteilen, als die von ersten Banken akzeptierten. Aus alle- 
dem wird ersichtlich, daß die bankgesetzlichen Vorschriften 
über die Qualität nicht erschöpfend sein können, und besondre 
Vorschriften der Bankleitung notwendig werden, die aus Er- 
fahrungstatsachen heraus das für die Notendeckung geeignete 
Material zu erfassen suchen. Auf diese wird in Verbindung mit 
der Darstellung des tatsächlichen Diskontgeschäfts der Reichs- 
bank im folgenden näher einzugehn sein. 



Das Wechselmaterial. 

Sachlich zerfällt das dem gesamten Diskontgeschäft der 
Reichsbank zugrunde liegende Wechselmaterial in folgende 
vier Gruppen: 

1. Warenwechsel, 

2. Kreditwechsel, 

3. Rediskontierungen, • 

4. Genossenschaftswechsel. 

Aus Gründen einer bessern Übersicht wird das Diskont- 
geschäft zum offziellen Banksatz dem Privatdiskont- 
geschäft vorangesetzt, obwohl die einzelnen Wechselgruppen 
ebenfalls im letztern wiederkehren. Auf diese Weise wird es 
aber möglich, das Diskontgeschäft zum privaten Satz zusammen- 
hängend zu besprechen. 

Warenwechsel. Entsprechend der ursprünglichen 
vorzugsweisen Bedeutung des Wechsels als Mittel zur Vor- 
wegnahme später fälliger Fordrungen im Handelsverkehr hält 
die Reichsbank an dem Grundsatz fest, daß in erster Linie 
nur diese Wechsel, also Warenwechsel, zum Ankauf geeignet 
sind. Die Bevorzugung des Warenwechsels ist nicht allein 
bei der Reichsbank zu finden. Sie besteht, soweit Wechsel 
zwischen Warenfirmen in Betracht kommen, ohne Frage auf 
dem gesamten Diskontmarkt. Dagegen konnte schon oben 
auf die Vorzugsstellung der Bankakzepte hingewiesen werden, 
die ihnen infolge der unbestrittnen Pünktlichkeit ihrer Ein- 
lösung zuerkannt worden ist. Ist diese bei den Warenwechseln 
im allgemeinen nicht so gewiß, so ist doch zweifellos der 
solide Teil der Kaufmannswelt stets bestrebt, unter allen Um- 
ständen seinen Akzeptverpflichtungen nachzukommen. Denn 
eine Unpünktlichkeit hierin ist fast gleichbedeutend mit dem 
geschäftlichen Ruin. Augenblickliche Zahlungsverlegenheiten 
ist der Kaufmann meistens in der Lage, durch Kredit- 
Inanspruchnahme leicht zu beheben. Jedenfalls hat die Bank- 
praxis ergeben, daß die aus dem soliden Teil der Geschäfts- 
welt stammenden Warenwechsel immer mit großer Pünktlich- 
keit eingelöst werden und deshalb einen hohen Grad von 
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Sicherheit aufweisen. Sie sind daher ein unbedenkliches 
Mittel zur Notendeckung. 

Der Reichsbank stellen sich aber in dem Erwerb solcher 
Warenwechsel Schwierigkeiten verschiedner Art in den Weg. 
Sie sind teils Folgeerscheinungen der Entwicklung des kauf- 
männischen Verkehrs und im besondern der innigen Ver- 
bindung zwischen Banken und Industrie. Zunächst ist in 
fast allen Geschäftszweigen, durchgeführt schon im Rohstoff- 
und Halbfabrikatenverkehr, die zunehmende Einbürgrung der 
Barzahlung anstelle der Wechselbegleichung wahrzunehmen. 
u Mit Hilfe des Bankkredits, besonders in der Form des Äkzept- 
I kredits , zahlt der Kaufmann mittelst Giroüberweisung oder 
I Ausschreibung eines Schecks in bar, so daß der reine Waren- 
I Wechsel immer mehr verdrängt wird. Am stärksten muß dies 
f die großen und besten Warenwechsel treflFen, weil in 
den obersten Schichten des Handelsverkehrs der Kapitalreich- 
tum durch den Aufsaugungsprozeß ohnehin schon stark ge- 
wachsen ist. Selbst im überseeischen Großverkehr, dem Her- 
kunftsgebiet des bisher feinsten Wechsels, beispielsweise im 
Getreidehandel, ist es üblich geworden, anstelle des Zwei- 
und Dreimonatswechsels mit der Sichttratte zu zahlen, wenn 
nicht das Bankakzept gebraucht wird^ Begründet ist diese 
Umwandlung durch die Tatsache, daß der Käufer bei Bar- 
zahlung stets vorteilhaftre Bedingungen erlangen kann, die 
selbst im ganzen bestehn bleiben, wenn auch zu diesem 
Zwecke in erheblichem Umfange der Bankkredit in Anspruch 
genommen werden muß. Um die tatsächlich noch in Umlauf 
gelangenden Warenwechsel entspinnt sich des weitern ein 
starker Wettbewerb, sowohl zwischen Reichsbank und Kredit- 
banken als auch zwischen den einzelnen Gruppen der letztern 
selbst. Die gewaltigen Kapitalanhäufungen in den Großbanken 
drängen nach einer entsprechenden Wechselanlage und drücken 
deshalb in diesem Wettbewerb den Preis für die guten Waren- 
wechsel weit unter den Reichsbankdiskontsatz bis auf den 
Privatdiskontsatz herab ^. 

Diese beiden Ursachen, die Abnahme der besten Wechsel 
und der Wettbewerb der erstarkten Kreditbanken, bewirken, 
daß der Schwerpunkt der Waren Wechseldiskontierungen der 
Reichsbank in der mittlem Qualität dieses Wechselmaterials 



* Aus dem mir freundlichst zur Verfügung gestellten Manuskript : 
B. Hecke, Der Zahlungsverkehr im Wollhandel, entnehme ich, daß im 
Wollhandel bereits wieder eine andre Entwicklung Platz greift. Hecke 
stellt als Ergebnis seiner Untersuchung fest, daß m letzter Zeit direkte 
Ziehungen von Australien auf europäische Spinnereien in zunehmender 
Zahl vorkommen. Als Grund führt er die wachsende Kapitalkraft in-» 
folge Konzentration an und den Umstand, daß diese Akzepte zu nur 
wenig ungünstigem Bedingungen diskontiert werden als Bankakzepte. 

2 Vergl. Das Diskontgescnäft der Großbanken S. 181. 
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liegt. Die großen und mittelgroßen Firmen unterhalten zwar 
mit der Reichsbank einen Diskontverkehr, der jedoch in 
normalen Zeiten nicht über den Umfang hinausgeht, den die 
Reichsbank als Mindestgegenleistung für ihre kostenlosen Giro- 
überweisungen beansprucht. Auch dann besteht derselbe nur in 
der Hingabe von kleinern oder kurz gewordnen Abschnitten, 
die grade noch den Mindestzinsabzug gestatten. Der größte 
Teil der Wechseldiskontierungen aus diesen Kreisen geht 
durch die großen Kreditbanken des Börsenplatzes, nicht 
zum wenigsten als Folge des wechselseitigen Verhältnisses 
zwischen Banken und Industrie. Am Orte ihrer Nieder- 
lassung benutzen die großen Firmen die Reichsbank in aus- 
giebiger Weise dazu, die anderswo flüssig gemachten Geld- 
mittel auf dem Girowege weiter zu begeben oder sie in den 
zu Lohnzahlungen notwendigen Geldsorten durch die Reichs- 
bank zu beziehn. Abgesehn davon, daß der Reichsbank 
durch diese umfangreichen Zahlungen in vielen Fällen noch 
besondre Versendungskosten erwachsen, ist zu berücksichtigen, 
daß auch die Unterhaltungskosten für den groß angelegten 
Giroverkehr ganz erhebliche sind. Es ist deshalb durchaus 
gerechtfertigt, wenn die Reichsbank sich der Ausnutzung 
ihrer gebührenfreien Einrichtungen widersetzt und die Er- 
höhung ihres zinsfreien Mindestguthabens oder einen größern 
Verkehr in andern Geschäften fordert. Nicht immer fehlt 
es an dem guten Willen der Kunden, wenn sie der Fordrung 
einer vermehrten Wechseleinreichung nicht nachkommen. 
Denn in einzelnen Bezirken und Geschäftszweigen herrscht 
infolge der mit den Syndikatsbestrebungen zusammenhängen- 
den Barzahlungen ein solcher Mangel an Geschäfts wechseln, 
daß die Kunden sich häufig veranlaßt sehn, Akzepte ihrer 
Bank, die ihnen sonst günstiger abgerechnet werden, der 
Reichsbank zum Diskont einzureichen. Vereinzelt kommt 
es sogar vor, daß eigens zu diesem Zwecke angekaufte 
Privatdiskonten rediskontiert werden, wodurch für die Dis- 
kontanten infolge des Unterschieds zwischen beiden Diskont- 
sätzen sogar Unkosten entstehn. 

Der Wettbewerb um die der Reichsbank verbleibenden 
Warenwechsel mittlerer Qualität macht sich weniger 
in dem zu berechnenden Diskontsatz, durch den die Groß- 
banken ja den besten Teil des Wechselmaterials an sich ziehn, 
als vielmehr in einer ausgiebigem Kreditgewährung geltend. 
Die Inanspruchnahme der Reichsbank kann nur auf dem 
Wege des Wechselkredits, der in einem bestimmten Ver- 
hältnis zum Vermögen der Diskontkunden zu stehn pflegt, 
erfolgen. Die Kreditbanken gewähren dagegen häufig den- 
selben Kredit ohne oder mit Deckung im Kontokorrent und 
diskontieren daneben noch die Wechsel ihrer Kunden bis zu 
einer vereinbarten Höhe, gegebnenfalls wieder auf Grund einer 
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andern Deckung. Diese Kredite können also unabhäDg^g* 
vom wirklichen Personalkredit des einzelnen eine solche Höhe 
erreichen, daß unter Umständen die Geschäftswelt un- 
bekümmert um die Kosten lieber zu den Kreditbanken geht. 
Aber nicht nur höhre Zinsen und Provisionen — letztre manch- 
mal von einem Vielfachen des eingeräumten Kredits — pflegen 
die Kreditbanken für ihr größres Entgegenkommen zu be- 
rechnen, sondern sie verlangen auch, daß der Kunde 
seinen gesamten Bank verkehr auf sie überleitet. Damit ist 
die Einreichung der in dieser Klasse von Firmen noch vor- 
kommenden Warenwechsel gewissermaßen erzwungen. Hier- 
durch erleidet das Diskontgeschäft der Reichsbank an allen 
Orten, wo leistungsftlhige Kreditbanken Fuß gefaßt haben, 
eine empfindliche Einbuße, so weit zunächst der unmittelbare 
Geschäftsverkehr mit der privaten Kundschaft in Frage 
kommt. Die Firmen aus den mittlem Handels- und Industrie- 
kreisen, die in der Hauptsache mit der Reichsbank arbeiten, 
müssen deshalb schon über eine gewisse Kapitalkraft ver- 
fügen, die ihnen gestattet, mit einem verhältnismäßig kleinen 
Wechselkredit auszukommen. In vielen Fällen unterhalten 
diese sowohl bei der Reichsbank als auch bei einer Kreditbank 
eine laufende Rechnung, um den Kredit bei der einen Bank 
in Anspruch zu nehmen, wenn er bei der andern erschöpft ist. 
Nach der augenblicklichen Struktur des Diskontmarkts in 
Deutschland ist dieser Teil des Wechselmaterials der beste, 
den die Reichsbank noch mittelst ihres offiziellen Banksatzes 
fassen kann, und die andauernde Vergrößrung ihres Filialnetzes 
kennzeichnet auch den Wunsch der Reichsbank, in noch nicht 
von Kreditbanken überzogne Gebiete einzudringen. 

Nur in beschränktem Maße dagegen kann die Reichsbank 
mit den kleinenHandels-undGewerbetreibendenin 
Geschäftsverkehr treten. Einesteils fehlt es in diesen Kreisen 
an geeignetem Diskontmaterial, dann ist es auch für die 
Reichsbank fast unmöglich, die Kreditwürdigkeit aller dieser 
kleinen Leute zu ermitteln und besonders in größern Städten 
über ihren Geschäftsverkehr und ihre Kreditwürdigkeit unter- 
richtet zu bleiben. Formell steht der Kreditgewährung an 
den kleinen Mann natürlich nichts im Wege, . Jeder erhält 
bei der Reichsbank Kredit, der ihn verdient" ^. Um die tat- 
sächliche Unterstützung der kleinern Gewerbe- und Handel- 
treibenden seitens einer Notenbank darzutun, ist es allgemein 
üblich, die Zahl der angekauften, bis zu einem bestimmten 
Höchstbetrage lautenden Wechsel (bei der Reichsbank von 
100 M. und darunter, bei der Bank von Frankreich von 100 Frs. 
und darunter) als Maßstab zu benutzen. Dieses Mittel läßt zu- 



^ Reichsbankpräsident v. Dechend, Rede in der Reichstagssitzung 
vom 2. Dezember 1889. 
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nächst aber ganz unberücksichtigt, ob die Wechsel unmittelbar 
vom Handwerker oder mittelbar durch Rediskontierung einer 
Bank oder eines sonstigen Handlungshauses von gutem Ruf 
an die Notenbank gelangen. Der Unterschied ist wichtig, und 
zwar deshalb, weil im ersten Fall tatsächlich der kleine Mann 
den niedern Bankdiskont genießt, aber auch seine eigne 
Kreditwürdigkeit von der Notenbank zu prüfen ist, und im 
andern Fall die kleinen Wechsel lediglich auf den Kredit 
der rediskontierenden Firmen genommen werden, und der 
kleine Mann unmittelbar keinen Nutzen davon hat. Tatsäch- 
lich ist der für das kleine Wechselmaterial herrschende Fall 
der zweite, denn einerseits sind die vom kleinen Mann un- 
mittelbar zu diskontierenden Wechsel in der Regel nicht 
bankmäßig, anderseits wäre es ein zu kostspieliges und um- 
ständliches Verfahren, sollten die Notenbanken sich über die 
Kreditfähigkeit der kleinen und kleinsten Wechselverpflichteten 
im einzelnen genau unterrichten. Die statistische Ungenauig- 
keit wird noch durch den Umstand vergrößert, daß alle die 
Wechsel, welche zwar in kleinen Beträgen auf die ver- 
schiedensten Firmen gezogen, aber von einem größern Hand- 
lungshause ausgestellt und an die Banken giriert sind, eben- 
falls den kleinen Wechseln zugezählt werden, obgleich sie nur 
auf die Kreditwürdigkeit der Diskontanten hin diskontiert 
worden sind. Die Diskontierung dieser Wechsel — übrigens 
kein allzu seltner Fall, z. B. die Lebensmittel-, Zigarren-, 
Guinmi- usw. Branchen liefern eine Menge — kann daher 
niemals als eine Unterstützung der kleinen Kreise angesehn 
werden; denn für den Akzeptanten entsteht keine Kredit- 
gewährung. Diese erfolgt nur auf Rechnung der kapital- 
kräftigen Diskontanten. 

Nach einer im Jahre 1890 begonnenen Statistik ist bei 
der Reichsbank der Anteil der Wechsel von 100 M. und 
darunter am Gesamtdiskontgeschäft vom Jahre 1890 bis 1905 

bei den Platzwechseln bei einer Gesamtstückzahl 

von 29368 Stück = 3,8<>/o von 775168 

auf 89786 -=6^/0 - 1500061 

bei den Versandtwechseln 

von 244031 Stück = 10,3 «/o - 2366465 

auf 523178 - = 16,1^/0 - 3249017 

zusammen 
von 273399 Stück = 8,7<>/o - 3141633 

auf 612964 - = 12,9 <>/o - 4749078 

gestiegen. Hieraus die wirkliche Unterstützung der kleinern 
Geschäftsleute abzuleiten, sei sie direkt oder durch Vermitt- 
lung des Bankers, ist aber aus den oben angeführten Gründen 
ziemlich unmöglich. Vielmehr läßt die mehr und mehr zu- 
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tage tretende Geschäftsgepflogenheit, ausstehende Guthaben 
mittelst des Wechsels vorwegzunehmen, den Schluß zu, dafi 
die Zunahme der kleinen Wechsel bei der Reichsbank am 
meisten mit der Tendenz der Verdrängung des Zwischen- 
händlers und der Zunahme des direkten Verkehrs der 
kreditfähigen Produzenten mit den kleinsten Konsumenten za- 
sammenhängt. Das geht auch aus der hohen Spannung^ 
zwischen Platz- und Versandtwechseln hervor, denn grade unter 
den letztem werden sich die kleinen Wechsel befinden, die 
den weit ausgreifenden Geschäftsbeziehungen größrer Firmen 
entspringen. Die kleinen Wechsel, welche nicht nur von 
kleinern Geschäftsleuten akzeptiert, sondern auch von solchen 
ausgestellt sind, bilden den Gegenstand der Diskontierung 
durch andre Organe des Diskontmarktes, worauf unten näher 
zurückzukommen ist. 

Zum Beweise dessen, daß die Reichsbank nur in un- 
verhältnismäßig beschränktem Maße den kleinen Kreisen 
Kredit gewähre, wird gewöhnlich das Beispiel der Bank 
von Frankreich angezogen, die bekanntlich in jedem ihrer 
Geschäftsberichte darauf hinweist, wie sehr sie den Klein- 
verkehr und 'handel unterstütze und somit die „Bank der 
gesamten Nation*' sei ^. Im Jahre 1905 diskontierte die Bank 
von Frankreich insgesamt die große Summe von 19,150 Mill. 
♦Stück Wechsel (Reichsbank 4,750 Mill. Stück). Von den allein 
in Paris angekauften 7,020 Mill. Stück waren nicht weniger 
als 3,280 Mill. Stück unter 100 Frs. ^ = 47 ®/o. Bei der Reichs- 
bank stellte sich dagegen das Verhältnis der auf 100 M. und 
darunter lautenden Wechsel (0,613 Mill. Stück) iur angekauften 
Gesamtstückzahl auf 12,9 ^/o. Auf Grund dieser gewaltigen 
Unterschiede ist der Reichsbank wiederholt der Vorwurf ge- 
macht worden, daß sie Maßregeln versäumt habe, auch den 
kleinen Wechselverkehr zu beleben und zu unterstützen. Aber 
selbst die im Laufe der Jahre von der Reichsbank vor- 
genommnen Erleichtrungen , die hauptsächlich dem Diskont- 
geschäft der kleinen Kreise zugute kommen sollten, wie die 
Herabsetzung des Mindestvermögens bei Einräumung von 
Krediten, die Ermäßigung der Mindestgebühren für kleine 
Wechsel von 0,50 M. auf 0,30 M. usw., haben es nicht ver- 
mocht, das Verhältnis der Reichsbank zum Kleinverkehr 
wesentlich inniger zu gestalten. Woran liegt das? 



1 Vergl. Thorwart, Zum Diskontierungsgescliäft der deutschen 
Reichsbank und der Bank von Frankreich. Bankarchiv, I. Jahrgang. 
S. 125. 

'^ Seit 1898 ist die Bank von Frankreich sogar gesetzlich ver- 
pflichtet, Wechsel bis herab zu 5 Francs anzukaufen. Thorwart a. a. 0. 
Von den in Paris angekauften 7,020 Mill. Stück entfielen 
. 0,167 Mill. Stück auf Wechsel in Höhe von 5 Frs. bis 10 Frs. 

1,776 11 - - 50 - 

1,837 51 - - 100 - 
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Die Frage ist leicht mit der Verschiedenartigkeit der 
Organisation des Diskontmarkts in Deutschland und in Frank- 
reich zu beantworten. Vorerst ist jedoch zu bemerken, daß 
in Frankreich der Kleinverkehr und -handel zum direkten 
Diskontverkehr mit der Zentralnotenbank in viel geringerm 
Maße zugelassen ist, als gemeinhin angenommen wird. Die 
an sich schon sehr strengen Bedingungen der Bank von 
Frankreich sind für die kleinen Kreise gradezu unerfüll- 
bar. Deshalb kommt ihnen auch der im Verhältnis zu andern 
Ländern auffallend niedrige Diskontsatz der Bank von Frank- 
reich nicht zugute. Vorteil von der Handhabung des Diskont- 
geschäfts durch die Bank von Frankreich hat allein der fran- 
zösische Banker, der das kleine Wechselmaterial im Vertrauen 
auf die bei der Zentralbank mögliche Rediskontierung an- 
gekauft hat. Letztre besorgt dann den Einzug aller dieser 
kleinen und kleinsten Papiere zu einem äußerst geringen Ge- 
bührensatz. Die Nebenfolge dieser Geschäftspraxis ist, daß 
die Bank von Frankreich viel schneller ihrem Schicksal ent- 
gegengeht, Rediskontbank für andre Banken zu werden, als 
beispielsweise die Reichsbank. Ein Vergleich der durchschnitt- 
lichen Laufzeit der von beiden Banken angekauften Wechsel 
zeigt dies xleutlich. So betrug die Durchschnittslaufzeit im 
Jahre 1905 

bei der Bank von Frankreich bei allen Ankäufen 21 Tage 
- Reichsbank - - - 36 - 

nach Platzwechseln 53 
nach Versandwechseln 22 - 
nach Platzwechseln 21 
nach Versandwechseln 9 
Die überwiegende Bedeutung des pariser Platzes für das 
gesamte industrielle und kommerzielle Leben Frankreichs be- 
wirkt auch die Konzentration des Geld- und Wechselverkehrs 
in Paris. Die Gewohnheit der Träger dieses Verkehrs, 
ihrerseits die Einziehung der Wechsel durch die Bank von 
Frankreich besorgen zu lassen, hat dann zur Folge, daß die 
Bank von Frankreich allein in Paris jene große Zahl von 
kleinen Wechseln jährlich ankaufen kann. Im Gegensatz 
hierzu herrscht in Deutschland in Verbindung mit der selb- 
ständigen Bedeutung mehrerer Verkehrs- und Geldzentren auf 
dem Diskontmarkt eine dezentralistische Organisation, welche 
grade das Gebiet der kleinen Wechsel am meisten berührt. 
Der Reichsbank wird in dieser Hinsicht zunächst von den 
Kreditbanken erhebliche Konkurrenz gemacht. Eine Reihe 
von ihnen pflegt das sogenannte Inkassogeschäft, d. i. die Ein- 
ziehung von Wechseln auf eine große Zahl von selbst kleinsten 
Orten zu den niedrigsten Gebühren. Dieser Geschäftszweig 
ist zwar mit kostspieligen banktechnischen Einrichtungen ver- 
knüpft, er bildet aber dafür das beste Lockmittel für Geschäfts- 
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Verbindungen. Gewöhnlich auf Nichtbankplätze , also kleine 
Orte, lautend^ bilden diese Inkasso Wechsel an Zahl, einen nicht 
zu unterschätzenden Teil des Wechselgeschäfts fast sämtlicher 
Kreditbanken und zugleich der kleinen Wechsel überhaupt. 
Ferner üben die in Deutschland großartig entwickelten Kredit- 
genossenschaften einen entscheidenden Einfluß auf die Ver- 
teilung des Wechselmaterials aus. In ihren Kreisen entsteht 
ein großer Teil der kleinen Wechsel, und durch die Ein- 
richtung des sogenannten Giroverbandes zum gegenseitigen 
Einzug von Wechseln ist auch eine Zentralsammelstelle für 
Wechsel innerhalb der Genossenschaften selbst geschaffen. 

Ist somit die Stellung der Reichsbank zum Kleinwechsel- 
verkehr des Landes eine andre als die der Bank von Frank- 
reich, so wird die große absolute Zahl der kleinen Wechsel, 
die die Bank von Frankreich diskontieren kann, durch die 
ganz verschiednen Geschäftsgewohnheiten des Kleinverkehrs 
in beiden Ländern erklärt. Wie der „Deutsche Ökonomist" ^ 
bei einer Besprechung dieser Verhältnisse ausführt, ist es in 
Frankreich stehende Regel, daß selbst der kleine Geschäfts- 
mann die geringsten Beträge mittelst einer Tratte begleicht. 
Allgemein eingebürgert ist die Sitte, gleich bei Absendung der 
Rechnung über deren Betrag einen Wechsel auszuschreiben, 
um die Fordrung womöglich bald zu Geld machen zu können. 
Allein mit dem Ausschreiben der Wechsel ist es nicht getan, 
und nur die pünktliche Einlösung der kleinen Abschnitte 
vermag dem Wechselverkehr allgemeine Anerkennung zu ver- 
schaffen. Das ist in Frankreich auch der Fall. In Deutsch- 
land ist dagegen das seit langem bekämpfte Borgsystem be- 
sonders in dem kleinen Geschäftsverkehr noch in voller Blüte. 
Am allerwenigsten sind diese Kreise zur Begleichung ihrer 
Schulden der Benutzung des Wechsels zugänglich, weil sie sich 
nicht an die mit dem Wechsel gegebne strenge Pünktlichkeit der 
Bezahlung gewöhnen können. Es wird häufig berichtet, daß diese 
Abneigung so weit geht, daß der Kunde die Akzeptierung 
der ihm eingesandten Wechsel verweigert oder sogar in- 
folge dieser Zumutung auf die Geschäftsverbindung verzichtet. 
Hierin Ändrung herbeizuführen, sind die jetzt allerorts ent- 
stehenden Verbände der Produzenten, Syndikate, Verkaufs- 
vereinigungen sehr gut in der Lage, indem sie ein für alle- 
mal die Zahlungsbedingungen im Verkehr mit ihren Ab- 
nehmern festsetzen. Vielfach sind nämlich an der Nachlässig- 
keit im Zahlungsverkehr die Lieferanten selbst schuld, die 
sich gegenseitig in der Kreditgewährung unterbieten, nur um 
Waren absetzen zu können. Nicht selten erklärt sich die 
Scheu vor dem Wechsel auch durch die in den untern 
Schichten der Bevölkerung noch herrschenden ganz falschen 

» Vergl. Jahi^aug 1889, S. 359. 
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Vorstellungen über die Bedeutung des Wechsels. So gerät der- 
jenige, der sich auf einem Wechsel verpflichtet, schon in den 
Verdacht einer Zahlungsverlegenheit, und es erscheint vor- 
nehmer, auf langen, endlosen Pump die Waren zu nehmen, 
als dem Verkäufer die Flüssigmachung der Summe durch die 
Ausstellung eines Wechsels zu ermöglichen. 

Die Verkäufer sehn sich daher veranlaßt, Wechsel in 
Umlauf zu setzen, von denen sie wissen, daß sie ohne Akzept 
bleiben, und deren Einlösung demnach nicht unbedingt sicher 
ist. Diese zur Vermeidung von Protestaufnahmen mit „Ohne 
Kosten" bezeichneten Wechsel können eine Plage für den 
Wechselverkehr werden, weil allgemein ihre Unzuverlässig- 
keit bekannt ist. Im Hinblick auf diese höchst unerfreulichen 
Zustände im deutschen Wechsel verkehr glaubten einige Handels- 
kammern, zur Abstellung der Übelstände ein Verbot der 
kleinen Wechsel überhaupt befürworten zu sollen. Sie be- 
gründeten ihr Vorgehn mit den zutage getretnen Belästigungen 
im Zahlungsverkehr, den teuern Einzugskosten, den hohen 
Protestgebühren und Rückspesen, dem Hinweis auf die Ge- 
legenheit zur Wechselreiterei usw. — Hier zeigt aber das 
Beispiel von Frankreich, daß es nicht notwendig ist, rück- 
schrittlich den Gebrauch von Wechseln zu beschränken, und 
daß die Mißstände leicht mit der Gewöhnung an eine pünkt- 
liche Bezahlung der Schulden beseitigt werden können. Im 
Interesse der gesamten Volkswirtschaft kann es nur liegen, 
wenn grade durch eine größre Benutzung des Wechsels, etwa 
nach französischem Muster, das Borgsystem in Deutschland 
eingeschränkt würde. Auch für den einzelnen sind die Vor- 
teile groß. Die Benutzung des Wechsels gestattet dem Kauf- 
mann eine viel größre Ausnutzung seines Kapitals. Er ver- 
mag dasselbe im Laufe eines Jahres häufiger umzuschlagen, 
als wenn seine Fordrungen in den Büchern brach liegen. 
Nicht Verbot der kleinen Wechsel, sondern größre Verbreitung 
derselben ist zu fordern, und alle Anerkennung verdienen die 
führenden Genossenschaftler, die in Schrift und Rede dem 
Wechsel in den kleinen Kreisen der Genossenschaften Ein- 
gang verschaffen wollen, um diese an Pünktlichkeit in ihrer 
Wirtschaft zu gewöhnen. 

Kreditwechsel. Hand in Hand mit der zunehmenden 
Verdrängung des großen Warenwechsels aus dem inländischen 
Wechselverkehr — im zwischenländischen Verkehr ist die- 
selbe Entwicklung schon fast abgeschlossen — und der sich 
einbürgernden Barzahlung durch Giro und Scheck geht das 
Dazwischentreten der Banken, die dem Verkäufer die Kredit- 
gewährung an den Käufer abnehmen. Der Bankkredit wird 
auf möglichst billigem Wege flüssig gemacht, d. h. durch Be- 
nutzung des Akzeptkredits und Diskontierung der Ziehungen, 
möglicherweise zum Privatdiskont. Ganz allgemein ergeben 
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sich aus der Natur solcher Kreditwechsel für den Betrieb 
des Diskontgeschäfts bemerkenswerte Tatsachen. Bekannt- 
lich besteht der Unterschied zwischen Kredit- und 
Waren Wechsel darin, daß bei dem letztern ein bestehendes 
Schuldverhältnis anerkannt wird, während der Kreditwechsel 
ein solches erst schafft und deshalb auch nicht an einen be- 
stimmten Verkehrsvorgang im Warengeschäft anzuknüpfen 
braucht. Daraus folgt zunächst, daß die Ausdehnungs- 
möglichkeit der Kreditwechsel fast unbegrenzt ist, und daß 
dadurch dem Diskonteur leicht der Überblick über die Ver- 

E flichtungen einzelner Firmen verloren gehn kann. Dazu 
ommt ferner, daß tatsächlich nicht nur jener Teil der durch 
Scheck und Giro wirklich überflüssig gewordnen Waren- 
wechsel durch das Bankakzept ersetzt wird, sondern die Mög- 
lichkeit der billigen Diskontierung allgemein zur Benutzung 
des Akzeptkredits reizt, wenn es sich um die Beschaffung von 
Geld handelt. Hierdurch wird es dem Diskonteur fast un- 
möglich, dem einzelnen Wechsel den genauen Verwendungs- 
zweck des Geldes anzusehn, und grade dieser ist aber wichtig 
für die Beurteilung der Frage nach seiner spätem Einlösung. 
So besteht auch für die Reichsbank die Schwierigkeit, 
bei jeder Diskontierung von Kreditwechseln im Interesse ihres 
Notenumlaufs zu ermitteln, ob nach Ablauf der Frist eine 
wirkliche Einlösung das Geschäft beendet, oder ob diese durch 
eine Verlängrung des Wechsels wieder hinausgeschoben wird. 
Mit Recht lehnt deshalb die Reichsbank grundsätzlich alle 
nicht dem berechtigten Kreditbegehr des Handels und der In- 
dustrie dienenden Kreditwechsel ab. Das sind vor allem solche, 
bei denen der Verdacht besteht, daß sie Geld für langfristige 
Anlagen oder sogar für Zwecke der Spekulation schaffen sollen. 
Wenn auch die vorzüglich angelegte Kreditkontrollorganisation 
der Reichsbank und die genaue Kenntnis der Personen und 
ihrer geschäftlichen Verhältnisse eine weitgehende Sicherheit 
gegen das Eindringen solcher Wechsel in den W^echselbestand 
der Reichsbank bieten, so läßt sich doch ihr Fernbleiben 
nicht ganz und gar erreichen. Das liegt dann daran, daß in- 
folge der verschiednen Geschäftsgewohnheiten in dem Kredit- 
verkehr einzelner Gegenden, der nicht immer zweifelsfreien 
Erkennung des wirtschaftlichen Zwecks der Wechsel, der ver- 
schiednen Auffassung und Auslegung der Vorschriften durch 
die große Zahl der Beamten usw. die Innehaltung der all- 
gemein gegebnen Vorschriften sich nicht strikt durchfuhren 
läßt. Jedenfalls ist aber in der diskontierenden Geschäfts- 
welt zur Genüge bekannt, mit welcher Strenge die Reichs- 
bank bei der Auswahl der Diskontpapiere vorgeht, und 
zwar 80 sehr und allgemein, daß selbst die rediskontierenden 
Banken ihr besseres Material abgeben. Das nicht einwand- 
freie Material wird dagegen, um der Kontrolle der Reichs- 
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bank zu entgehn, den ofihen Markt aufsuchen, wo die Viel- 
heit der Diskonteure einen genauen Überblick von einer Stelle 
aus verhindert. (Wechselskandal Terlinden!) 

Um die Bedeutung der Kreditwechsel für das Diskont- 
geschäft der Reichsbank ermessen zu können, sind die ver- 
schiednen Arten der Kreditwechsel auseinander zu halten. 
Den Hauptbestandteil der Kreditwechsel bilden die von Handel 
und Industrie ausgestellten Bankakzepte. Der weitaus 
größte Teil dieser gelangt in langer Sicht in die Hände der 
Privatdiskonteure. Dem Diskontgeschäft der Reichsbank ver- 
bleiben in langer Sicht und auch nur unter Umständen die 
Akzepte der kleinern Banken und Bankers, die bereits vom 
Privatdiskontgeschäft ausgeschlossen sind. Für diese und 
ebenso für die Bankakzepte, die zwar erstklassig, aber nicht 
mehr den formellen Erfordernissen des Privatdiskonts (Laufzeit 
und Betrag) entsprechen, bleibt der Wettbewerb der Groß- 
banken weiterhin bestehn, wenn auch nicht zum Privatdiskont- 
satz. Erst in Zeiten erhöhten Kreditbedarfs, wenn die Groß- 
banken nicht mehr aufnahmefähig sind, oder wenn in krisen- 
artigen Zeiten der offne Markt überhaupt versagt, strömen die 
Bankakzepte mehr zur Reichsbank. In gewöhnlichen Zeiten 
ist daher die Diskontierung der Bankakzepte nicht sehr um- 
fangreich, größer ist die Bedeutung, die sie als Anteil an 
der Rediskontierung kurz gewordner Wechsel durch die 
Banken haben. 

Nicht immer findet die Kreditgewährung der Banken in 
der Weise statt, daß sie dem Kunden ihr Akzept zur Ver- 
fügung stellen. In vielen Gegenden Deutschlands ist es Sitte, 
daß der Banker auf seinen Kunden zieht und dieses 
Akzept selbst diskontiert. Hierdurch vermeidet der Banker 
ein Anwachsen seiner Akzeptverpflichtungen und hat daneben 
den geschäftlichen Vorteil, daß er selbst noch dem Kunden 
bei der Diskontierung Provision und höhre Zinsen in An- 
rechnung bringen kann. Solche Wechsel werden, da das Ver- 
fahren sich hauptsächlich auf die kleinern Kreditvermittler 
beschränkt, bald zur Rediskontierung gebracht. Sie sind 
natürlich niemals oder nur ganz selten zum Privatdiskont zu 
verwenden und bleiben somit dem allgemeinen W^ettbewerb 
der Banken überlassen. Zu diesen Kreditwechseln sind auch 
jene Wechsel zu rechnen, welche zwar die Unterschriften von 
zwei Handelsfirmen oder Privatleuten tragen, die aber keinen 
geschäftlichen Hintergrund haben, sondern nur zu dem Behufe 
ausgestellt sind, vom Banker Geld zu erhalten. Die zweite 
Unterschrift ist dann lediglich als Bürgschaft aufzufassen. 
Erfahrungsgemäß ist auch dieser Teil der Kreditwechsel in 
stetem Anwachsen begriffen. Mit der Diskontierung solcher 
Wechsel dürfte die Reichsbank erheblich mehr in Anspruch 
genommen werden. Die Gründe fUr diese Annahme liegen 
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darin, daß die übrigen in Betracht kommenden Diskontstellen 
für diese Wechsel kein sonderliches Interesse bekunden^ 
ihnen sind Warenwechsel lieber, die sie durch Vorzugs- 
bedingungen an sich zu ziehn bestrebt sind. Deshalb ist 
auch die Diskontierung der Kreditwechsel hier nicht so vor- 
teilhaft, ja häufig durch die zu zahlende Provision teurer 
als bei der Reichsbank. Die Diskontanten solcher Wechsel 
gehn auch deshalb zuerst zur Reichsbank, weil diese bekannter- 
maßen die Wechsel nicht in Rückdiskont gibt. Vielen Ver- 
pflichteten ist dies erwünscht, weil es ihnen dadurch möglich 
wird , ihre Wechselverpflichtungen weitern Kreisen zu ver- 
bergen. 

Die Diskontierung der Kreditwechsel ist ein nicht un- 
gefährliches Geschäft. Bei einer nicht sehr sorgfältigen Hand- 
habung können leicht große Verluste entstehn. ^Umsomehr 
gilt es für die Reichsbank, den Wert ihrer Notendeckung 
nicht durch Ankauf solcher W^echsel in ungünstiger Weise 
zu verändern. Bei diesen Diskontierungen ist deshalb der 
Grundsatz aufzustellen, daß einmal der Verwendungszweck 
des Geldes genau bekannt ist, und die Summen in einem 
natürlichen Verhältnis zu dem Vermögen der Verpflichteten 
stehn. Ferner sind nur die Unterschriften von solchen Ban- 
kers oder Banken zuzulassen, die erfahrungsgemäß ordent- 
liche Vorsicht in der Kreditgewährung walten lassen. Ent- 
schieden abzulehnen ist aber das von vielen Banken geübte 
Verfahren, bei Diskontierung von Kreditwechseln sich die 
dafür bestellten Sicherheiten, die meist schwer realisierbar 
sind, weiter verpfänden zu lassen. In Übereinstimmung hier- 
mit erkennt auch die Denkschrift der Reichsbank an, daß im 
Prinzip nur solche Wechsel al§ Notendeckung zu verwenden 
sind, die aus einer bankmäßigen Kreditgewährung herrühren 
und für kurzfristige kaufmännische Anlagen bestimmt sind. 

Es ist aber selbst in bezug auf die Bankakzepte in Bank- 
und Handelskreisen ein offnes Geheimnis, daß ein beträcht- 
licher Teil derselben tatsächlich der dauernden Beschaffung 
von Geld in der Industrie, ja sogar den Zwecken der Speku- 
lation dient. Offen zutage tritt endlich die Wechselreiterei 
bei jenen Wechseln , die in langer Sicht von Bank auf Bank 
gezogen sind. Gegenüber diesen Finanzwechseln hat die 
Reichsbank sich von jeher ablehnend verhalten. Eine Ausnahme 
macht sie jedoch mit denjenigen Ziehungen von Bank auf Bank, 
die in mäßigen Beträgen von kleinen inländischen Bankfirmen 
auf große Bankhäuser an einem Börsenplatze gezogen sind. 
Die Reichsbank stellt in diesen Fällen den kleinen Banker 
dem Kaufmann und Großindustriellen gleich, welche insgesamt 
als Kunden der Großbank Kredit genießen und denselben 
durch Ziehungen ausnutzen. Die Meinungsverschiedenheiten, 
die über die Richtigkeit jener Stellungnahme der Reichsbank 
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herrschen, sind zum Teil auf die Unkenntnis der tatsächlichen 
Verhältnisse zurückzuführen. Besonders wenn eine wirkliche 
Zurückweisung ihr angebotner Wechsel in der ÖflFentlichkeit 
bekannt wird, entsteht häufig eine Erregung in den beteiligten 
Kreisen, die durch ungenaue Zeitungsnachrichten zu Be- 
unruhigungen des ganzen Marktes auswachsen ^. Aus den 
Gerüchten, Zeitungsmeldungen, sowie aus vielen fachmännischen 
Preßerörtrungen ist leicht zu erkennen, daß die verschiedensten 
Anschauungen darüber verbreitet sind: 

1. welche Wechsel die Reichsbank als Finanzwechsel be- 
zeichnet, 

2. welche Bedeutung den Finanzwechseln heute noch zu- 
kommt, 

3. welche Wechsel die Reichsbank als Finanzwechsel von 
der Diskontierung ausschließt. 

1. Wie oben bereits ausgeführt, versteht die Reichsbank 
unter Finanzwechseln Ziehungen von Bank auf Bank. Im 
Gegensatz hierzu nennt der freie Verkehr entweder alle 
Bankakzepte Finanzwechsel, oder er unterscheidet nach den 
mutmaßlichen Verwendungszwecken zwischen Rembours- 
akzepten und Finanzwechseln. Die BegrifFsbegrenzung der 
Reichsbank ist daher die am engsten gefaßte. Schon diese 
auseinandergehenden Bezeichnungen sind dazu angetan, Ver- 
wirrungen und Mißverständnisse hervorzurufen. 

2. Der eigentliche Finanzwechsel (Reichsbankbegriff), 
d. i. die Beschaffung von Betriebskapital im Bankgewerbe, 
verschwindet in dem Maße, wie der rrivatbanker durch die 
Bank abgelöst wird. Für den erstem gab es früher kein be- 
quemres Mittel, als mit einem befreundeten Hause Geld auf 
dem Wege der Trassierung flüssig zu machen ; denn die Ver- 
mehrung des Eigenkapitals stößt bei ihm auf ebenso große 
Schwierigkeiten, wie die Heranziehung von Depositen. Mit 
dem Erstarken der Aktienbanken, die durch Kapitalserhöhungen 
leichter in der Lage waren, sich der Ausdehnung des Kredit- 
bedarfs der Geschäftswelt anzupassen, trat in vielen Fällen 
die Kommanditierung der großen Privatfirmen durch die 
Aktienbanken ein, der schließlich in letzter Zeit die voUkomrane 
Verschmelzung beider Betriebe in der einen oder andern Art 
folgte. Diejenigen Bankers, die heute noch ihre Betriebs- 
mittel durch Trassierung beschaffen, sind durchweg von lokaler 
Bedeutung und zählen mit Handel und Industrie zu den 
Akzeptkunden der Großbanken. Die großen Privatfirmen und 
Aktienbanken vermeiden es, sich in Geschäfte einzulassen, die 



^ Beispielsweise entstand anläßlich einer Zurückweisung von 
Finanzwechseln im Jahre 1897 das Gerücht, der Credit Lyonnais, Paris, 
habe infolge dieser Maßnahme sofort den deutschen Banken ungeheure 
Beträge Lombardgelder gekündigt. 
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ihren Ruf nur schädigen können. Ziehungen untereinander 
gehören in diesen Kreisen daher heute zu den Unmöglich- 
keiten. Dagegen bestand bis vor nicht langer Zeit ein reger 
Akzeptaustausch zwischen einzelnen mittlem Provinzaktien- 
banken und Privatbankers. Dieser wurde meistens so ein- 
gerichtet, daß eine befreundete Handels- oder Industrieiirma. 
als Strohmann auf dem Wechsel stand, so daß das Reichs- 
bankmerkmal des Finanzwechsels „Bank* auf Bank" formell 
zwar umgangen wurde , aber trotzdem wurden diese Wechsel 
auf dem Diskontmarkt bald als Finanzwechsel erkannt. Das 
Vorkommen solcher Wechsel muß sich ebenfalls durch die 
j fortschreitenden Fusionen und Anlehnungen im Bankgewerbe 
l immer mehr veimindern. Dagegen ist die Bedeutung der dem 
' zwischenländischen Zahlungsverkehr dienenden Ziehungen von 
' Bank auf Bank in stetem Steigen begriffen. Hier ist es 
jedoch besonders für den Außenstehenden sehr schwer, den 
Charakter als Finanzwechsel zu erkennen. Die verschiedensten 
Entstehungsgründe für gegenseitige Trassierungen sind durch 
die zwischenländischen Geschäftsbeziehungen gegeben. Hervor- 
zuheben sind der Bedarf der Geschäftswelt an langsichtigen 
Tratten und je nach dem Stande der zwischenländischen 
Zahlungsbilanz bezw. der Wechselkurse auch der der Arbitrage, 
femer das Vorhandensein einer wirklichen Kreditgewährung 
' gegen Wechselunterlage (ümdeckungstratten). Einen großen 
Spielraum nehmen endlich diejenigen Akzepte der Hochfinanz 
ein, mit welchen der ausländische öffentliche Kredit befriedigt 
wird. 

3. Die Reichsbank schließt nun folgende Wechsel vom 
Ankauf aus: 

a) in langer Sicht: 

1. Bankakzepte, von Industrie oder Handel ausgestellt, 
bei denen der Verdacht besteht, daß das Geld als 
Betriebskapital oder zur Spekulation verwendet wird. 

2. Finanzwechsel, von Bank auf Bank gezogen, 
grundsätzlich alle, mit Ausnahme der in mäßigen 
Beträgen von kleinen Bankers auf große Bankhäuser 
gezognen Wechsel. 

b) In kurzer Sicht: 

1. Bankakzepte von Handel und Industrie selbst dann 
nicht, wenn a) 1. vorliegt. 
2. Finanzwechsel, nur diejenigen, die der Spekulation 

oder der Beschaffung von Betriebskapital dienen. 
Die Bestimmungen für den Ankauf von Finanzwechseln in 
langer Sicht haben praktisch nur dann Wert, wenn der offne 
Markt sich nicht mehr aufnahmebereit zeigt, oder wenn in 
krisenartigen Zeiten die Privatdiskonteure diese Wechsel schon 
in Mittelsichten zum Diskont bei der Reichsbank einreichen 
müssen. Viel wichtiger sind die Bestimmungen für die kurz- 
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fristigen Wechsel, da es unter den Banken zur Gewohnheit 
geworden ist, ihre großen Wechselbestände (auch der zum 
Privatdiskont erworbnen), sobald sie die vorgeschriebne 
Mindestlaufzeit erreicht haben, zum Diskont einzureichen. Für 
diese Rediskontierungen^ gilt gatiz einfach: alle Bank- 
akzepte und Finanzwechsel werden diskontiert, mit Ausnahme 
der unter b) 2. bezeichneten Bank-auf-Bank-Ziehungen, denen 
der Charakter der bloßen öeldmacherei anhaftet. Jedoch ist 
die letzte Bestimmung so gefaßt, daß die Reichsbank weitesten 
Spielraum hat in der Auffassung dessen, was kurze Sicht ist, 
ob darunter auch kurzgewordne langsichtige Wechsel oder 
nur in kurzer Sicht ausgestellte Wechsel zu verstehn sind, 
endlich, was mit Verwendung zu Betriebskapital, Spekulation 
gemeint ist. In der verschiednen Behandlung derselben Art 
von Finanzwechseln nach dem Merkmal ihrer Laufzeiten liegt 
eine Inkonsequenz der Reichsbank, die dazu angetan ist, 
die oben erwähnten Unklarheiten und Beunruhigungen am 
Wechselmarkt zu steigern. Die Gründe für die Geschäfts- 
praxis der Reichsbank liegen einerseits in der kurzen Dauer 
des Darlehns, andrerseits in dem an sich berechtigten Be- 
streben, den ihr in langer Sicht entgehenden Teil des Wechsel- 
umlaufes wenigstens kurz vor Verfall noch kennen zu lernen. 
Bei der Auswahl der Diskonten für die Reichsbank sind daher 
die Banken in Anlehnung an die Bestimmungen gewisser- 
maßen auf ein ungefähres, auf Grund praktischer Erfahrungen 
herangebildetes Gefühl angewiesen, das von Zeit zu Zeit, 
wenn die Banken einmal die nötige Vorsicht außer acht 
lassen, durch Restriktionen der Reichsbank wieder auf den 
richtigen Ton abgestimmt wird. Vom Standpunkt der Banken 
ist diese ungewisse Behandlungsweise sicher ein Nachteil. 
Zur Ermöglichung einer richtigen kaufmännischen Disposition 
über das Verhältnis von Vorrat und Bedarf an Zahlungs- 
mitteln für die nächste Zukunft ist ihnen sehr daran gelegen, 
zu wissen, wie weit die kurz gewordnen Wechsel als Bar- 
reserve anzusehn sind. Aber allgemein geltende Vorschriften 
zu erlassen, ist die Reichsbank der Natur der Sache nach 
nicht in der Lage. Die den Wechseln zugrunde liegenden 
Vorgänge im Wirtschaftsleben sind zu kompliziert und zu un- 
durchsichtig, als daß es möglich wäre, jedem einzelnen Wechsel 
mit Bestimmtheit seinen Zweck immer anzusehn. 

Die in dieser Geschäftspolitik der Reichsbank liegende 
Absicht, die Hergabe von Mitteln zu einem volkswirtschaftlich 
nicht berechtigten Wechselverkehr zu verweigern, entspricht 
den Grundsätzen einer richtig geleiteten Notenbank. Als in 
den 1870 er Jahren die französischen Milliarden den Geld- 
markt durch wahnsinnige Wechselreiterei vollkommen in Un- 



Vergl. die nächstfolgende G-ruppe des Wechselmaterials. 
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Ordnung gebracht hatten, lehnte mit Recht die damalige 
Preußische Bank alle Finanzwechsel ab, denen auch nur der 
Schimmer eines Zusammenhangs mit Gründungsfirmen an- 
haftete. Ebenso handelte die Beichsbank ganz richtig, als 
sie anläßlich der Zahlbngsabwicklung am 30. September 1897 
große Summen solcher ihr eingereichten Wechsel zurückwies, 
die, obwohl auf erste Firmen lautend, von russisch-polnischen 
Bankfirmen zu dem Behufe ausgestellt waren, billiges Geld 
für ausländische Zwecke zu beschaffen. Wenn diese Wechsel 
auch nur als sogenannte kurze eingereicht wurden, so be- 
stand doch für die Reichsbank keine Veranlassung, im Hin- 
blick auf die ohnehin schon regelmäßig starken Quartals- 
ansprüche die ausländische Geldmach erei . noch zu unter- 
stützen*. Dagegen wird es der Rei'chsbank schwer werden, 
in kritischen Zeiten an diesen Geschäftsgrundsätzen fest- 
zuhalten. Wenn in solchen Zeiten das Mißtrauen überhand 
nimmt, und die Banken zur Aufrechterhaltung der Zahlungen 
ihre Wechselbestände rediskontieren müssen, so kann die Reichs- 
bank unmöglich die Akzepte ein und derselben Firma etwa dar- 
nach prüfen, ob sie berechtigte Kreditwechsel oder Finanzwechsel 
sind, und hiervon die Diskontierung abhängig machen. Da- 
durch würde sie die Panik nur noch vergrößern und manche 
Banken in Schwierigkeiten bringen. Es wird ihr daher nichts 
andres übrig bleiben, als auch reine Finanzwechsel zu nehmen, 
schon um allgemeine Erschüttrungen zu vermeiden. Außer 
allem Zweifel steht aber, daß sie selbst damit ein neues Risiko 
übernimmt. Dieser Ausblick sollte die Banken veranlassen, 
schon in gewöhnlichen Zeiten mit der Erteilung ihres Akzept- 
kredits sorgfältig umzugehn und die umlaufenden Verbindlich- 
keiten in einem angemessnen Verhältnis zu ihrem Kapital, 
den fremden Geldern und den leicht greifbaren Aktiven zu 
halten. Beträgt doch heute schon der Akzepturalauf der 
Banken mehr als der durchschnittliche Notenumlauf der Reichs- 
bank. Bei solchen Ungeheuern Summen ist die Reichsbank 
im Falle eines außerordentlichen Ansturmes bald an die Grenze 
ihrer Leistungsfähigkeit gelangt. 

Eine besondre Art sind endlich die der Reichsbank im 
Verkehr mit der Landwirtschaft zugehenden Kredit- 
wechsel. Sie unterscheiden sich von den vorher besprochnen 
durch den hohen Grad der Unpünktlichkeit ihrer Einlösung. 
Deshalb ist die Stellungnahme der Reichsbank zu diesen 



^ Der „Deutsche Ökonomist^ schätzte die auf solche Weise flüssig 

Seraachten und ständig wieder verlängerten Summen auf 50 Mill. M., 
ie dem einheimischen Markt entzogen wurden. £ine anscheinend von 
beteiligter Seite ausgehende Berichtigung im „Frankfurter Aktionär'^ 
vom 15. Oktober 1897 stellte dagegen fest, däk die zurückgewiesnen 
Akzepte lediglich Umdeckungstratten gegen nach Deutschland im- 
portiertes Holz darstellten. 
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Wechseln im Prinzip eine andre als zu den Finanzwechseln. 
Bei den letztern, die an sich infolge ihrer Sicherheit und 

Eünktlichen Einlösung wohl als Notendeckung geeignet sind, 
andelte es sich um volkswirtschaftliche Gründe, die für ihre 
Ausschließung maßgebend sind. Die Agrarkreditwechsel sind 
dagegen nur unter dem Gesichtspunkt ihrer Fähigkeit als 
Deckungsmittel zu beurteilen. Es ist deshalb zum mindesten 
oberflächlich, wenn die Agrarier auf der einen Seite der 
Reichsbank den Vorwurf der Begünstigung des Großkapitals 
machen und im Zusammenhang damit anderseits Klage über 
die Behandlung ihrer Wechsel führen. Es unterliegt ferner 
gar keinem Zweifel, daß für die Reichsbank nur wirtschaft- 
liche und im besondern bankpolitische Grundsätze für Hand- 
habung ihrer Geschäfte in Betracht kommen können. Über 
diese hinaus Zugeständnisse an einzelne Erwerbsgruppen zu 
machen, sollte von einem Organ, das, wie die Reichsbank, 
großen wirtschaftlichen Zwecken dient, nicht verlangt werden. 
Sind diese trotzdem gemacht worden, dann ist es ein 
eigentümliches Beginnen, die Angriffe unentwegt fortzusetzen 
und dadurch die Öffentlichkeit auf die'TSevorzugung auf- 
merksam zu machen. Auf wie schwachen Füßen die 
Behauptungen der Agrarier über die angebliche Vernach- 
lässigung durch die Reichsbank stehn, ist ihnen daher zu 
wiederholten Malen von der gesamten Fachpresse^ mit dem 
einfachen Hinweis auf die bestehenden Vorschriften für den 
Ankauf der Agrarwechsel bewiesen worden. Zunächst werden 
nämlich die Wechsel, welche aus dem Betriebe ländlicher Ge- 
werbe , wie aus dem Ankaufe von Getreide und Kartoffeln 
zur Brennerei, von Olsorten für Ölmühlen, aus dem Verkauf 
von Holz, Getreide, Spiritus usw. hervorgegangen sind, auch 
ohne Hinzutritt eines kaufmännischen Verbundnen (im Gegen- 
satz zur Bank von Frankreich) den Gutsbesitzern allein dis- 
kontiert. Derartige Wechsel werden also den kaufmännischen 
Geschäftstratten vollkommen gleich geachtet, obwohl die im 
kaufmännischen Verkehr durch den Umsatz garantierte Sicher- 
heit der pünklichen Einlösung im landwirtschaftlichen Betriebe, 
der infolge von Witterungseinflüssen, Konjunkturschwankungen, 
Ernteverhältnissen usw. viel ungenauer arbeitet, durchaus nicht 
feststeht. 

Hiermit ist aber die Bevorzugung der Landwirtschaft noch 
nicht erschöpft. Nach einer noch aus der Zeit der Preußischen 
Bank stammenden Verfügung ^ können in Zeiten des gewöhn- 
lichen Geldbedarfs der Grundbesitzer, insbesondre um die Zeit 



^ Vorzugsweise der „Deutsche Ökonomist" in zahlreichen Artikeln. 
Vergl. auch Helfferich, Zur Erneuerung des deutschen Bankgesetzes. 
S. 103 f. 

« Helfferich, S. 105. 
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der Wollmärkte und der Ernte, auch solche Wechsel an- 
gekauft werden, welche aus dem landwirtschaftlichen Gewerbe 
nicht hervorgegangen, sondern nur zu dem Behufe ausgestellt 
sind, über vorübergehende Geldbedürfnisse hinwegzuhelfen. 
Solche Kreditwechsel sind im Verkehr mit Eaufleuten nicht 
zugelassen, und einem Raufmann würde die Einreichung mit 
der sofortigen Kündigung des Kredits beantwortet werden. 
Die Art und das Aussehen dieser landwirtschaftlichen Kredit- 
wechsel, die doch nur Verwandten- oder Gefälligkeitsunter- 
schriften tragen können, berechtigen zu dem Schluß, daß bei 
einer nicht ganz vorsichtigen Verwendung des Darlehns im 
landwirtschaftlichen Betriebe die Reichsbank mit vielen Ver- 
längrungen oder günstigstenfalls mit kleinen Abzahlungen 
rechnen muß. Daß solche Wechsel niemals Deckungsmittel 
für das Notengeschäft sein können, ist aber ohne weitres klar. 
Rediskontierungen. In der Weitergabe der dis- 
kontierten Wechsel besitzen die nicht auf der Notenausgabe 
fußenden Kreditbanken sowie die übrigen Kreditorgane das 
vorzüglichste Mittel, sich bei Bedarf Barmittel zu beschaffen. 
Andrerseits ist grade die Notenbank dadurch, daß sie die 
als Zahlungsmittel umlaufenden Noten gegen Wechsel ein- 
tauschen kann, die letzte Instanz des Kreditverkehrs. Sie 
ist zugleich die Bank der Banken. Art und Umfang dieser 
Rediskontierungen sind naturgemäß von der Organisation des 
Diskontgeschäfts überhaupt sowie zuletzt von der Organisation 
der Banken und sonstigen Krediteinrichtungen abhängig. Da 
nun die Reichsbank selbst eine ausgedehnte Geschäftskund- 
schaft besitzt, um die sich auch die Kreditbanken bemühn, 
so ergibt sich hier das eigentümliche Verhältnis, daß die 
Reichsbank ihren eignen Mitbewerbern auf dem Diskontmarkt 
Diskontkredit gewährt. Während aber in den ersten Jahren 
des Bestehns der Kreditbanken kein großer Unterschied 
zwischen dem Diskontgeschäft der Reichsbank mit der Ge- 
schäftswelt und der Bankwelt zu bemerken war, ist derselbe 
in vielen Beziehungen heute zu einem recht bedeutsamen ge- 
worden. Das liegt an der Entwicklung der gesamten Bank- 
verhältnisse in Deutschland. 

Nachdem die Reichsbank das ganze Land mit einem 
dichten Filialnetz überzogen hat, ist der großen Menge der 
Geschäftsleute ohne große Schwierigkeit die unmittelbare In- 
anspruchnahme der Reichsbank durch Wechseldiskontierung 
möglich. Das bedeutet in den meisten Fällen eine Ver- 
billigung der Diskontbedingungen, zumal die Reichsbank 
außer ihrem Diskontsatz keinerlei Provision in Anrechnung 
bringt. Dieses Vordringen der Reichsbank hat für die Dis- 
konttätigkeit der Kreditbanken und Privatbankers und ihren 
Rückgriff auf die Reichsbank folgende Wirkungen : 
*. 1. Diejenigen Banken oder Bankers, die ausschließlich 
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oder in der Hauptsache mit Eigenkapital arbeiten, finden, 
wenn sie sich auf gutes Material beschränken, in der Dis- 
kontierung dieser Wechsel keine lohnende Verwendung ihres 
Kapitals. Denn für die Anlegung von Kapitalen in Wechseln 
wirft der offizielle Bankdiskont in normalen Zeiten und im 
Durchschnitt kaum eine höhre Verzinsung ab als erstklassige 
Wertpapiere. Dazu haben die letztern noch den Vorzug der 
großem Sicherheit und Bequemlichkeit im Verkehr. Wollen 
jene Banken einen über diese Verzinsung hinausgehenden Ge- 
winn (erzielen, so müssen sie — verhältnismäßig schlechtre — 
Wechsel zu einem höhern Satz als dem Reichsbankdiskontsatz 
diskontieren und diese bald in Rückdiskont weiter geben. Auf 
diese Weise können sie durch schnellen Umsatz desselben 
Kapitals aus der Differenz der beiden Zinssätze ihren Nutzen 
ziehn. Diesen Geschäftsgrundsatz wendet daher heute noch 
die große Zahl der kleinern Privatbankers und kleinen 
Banken sowie der Kreditgenossenschaften an, also 
die Kreditorgane, die sich in der Hauptsache mit der Be- 
friedigung der Kreditansprüche der kleinen Kreise befassen. . 
Infolge dieser Organisation ihres Diskontgeschäfts ist die In- 
anspruchnahme der Reichsbank verhältnismäßig bedeutend. In 
seinem Aussehn unterscheidet sich das Wechselmaterial nicht 
von dem aus der mittlem Geschäftswelt. Vor allem zeigen 
die Wechsel die größtmögliche Laufzeit. Vielfach erfolgt die 
Diskontierung und Weiterbegebung an die Reichsbank noch 
an demselben Tage, die Auszahlung des Betrages an den 
Kunden zuweilen sogar nach der Rediskontierung. Da der 
Kredit dieser Organe bei der Reichsbank im Verhältnis zu 
ihrem Geschäftsumsatz naturgemäß nur ein beschränkter sein 
kann, stehn die meisten von ihnen noch mit einer größern 
Bank am Börsenplatz in Geschäftsverbindung, bei der sie auf 
Grund besondrer Sicherheiten weitern Kredit genießen. Das 
voUkommne Abhängigkeitsverhältnis der kleinen Banken und 
Bankers von andern, kapitalkräftigen Kreditstellen läßt für 
die Weiterbegebung ihrer Wechsel die Bezeichnung Rediskon- 
tierung in der Bedeutung der Praxis nicht zu. Die Groß- 
banken rechnen sie gleichfalls zu der Privatkundschaft im 
Gegensatz zur eigentlichen Bankkundschaft. 

2. Für das Gewinnerträgnis derjenigen Banken, die 
neben ihrem Eigenkapital mit fremden Geldern, Depo- 
siten, arbeiten, ist nicht mehr allein die absolute Höhe des 
Diskontsatzes maßgebend. In der Hauptsache wird hier der 
Gewinn von der Differenz zwischen den für die fremden Gelder 
zu zahlenden Zinssätzen und den im Diskontgeschäft erzielten 
Diskontsätzen beeinflußt. Das Diskontgeschäft an sich wird 
somit zu dem einträglichsten der sog. regulären Aktivgeschäfte, 
das damit noch die wirtschaftliche Bedeutung der steten 
Realisierbarkeit, also der Bereithaltung von Mitteln verbindet. 
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Es nimmt in demselben Maße an Wichtigkeit zu, in dem auch 
die Spannung zwischen Eigenkapital und fremden Mitteln 
steigt. Hand in Hand geht damit der wachsende Wettbewerb 
auf dem Diskontmarkt auch der Reichsbank gegenüber, was 
zuletzt auf ein Unterbieten des Banksatzes hinausläuft. Um- 
gekehrt dagegen sinkt der wirtschaftliche Vorteil eines durch 
schleunige Rediskontierung d<^r übernommnen Wechsel hervor- 
gerufnen schnellern Umsatzes, weil nach dem Grade der Zu- 
sammensetzung der Betriebsmittel eine allmählige Überein- 
stimmung der Diskontsätze der betreffenden Banken mit dem 
Reichsbanksatz eintreten kann. Der Wettbewerb um die Dis- 
konten ist auf dieser Stufe naturgemäß ein scharfer, und nur 
die Einräumung von Vorteilen in andern Geschäftszweigen 
entscheidet den Kampf. Die Reichsbank bietet der Geschäfts- 
welt das gebührenfreie Girokonto, das bereitwillige Umwechseln 
von Sorten zu Lohnzwecken u. a. m. Die Kreditbanken ziehn 
die Kunden durch größre Kreditgewährung, niedrige Provisions- 
sätze, Ratschläge im Wertpapierankauf usw. an sich. 

Aus alledem geht hervor, daß die Rediskontierung seitens 
der Kreditbanken, insbesondre der Großbanken sowie der 
mittlem und großen Provinzbanken, mehr und mehr 
den Charakter des letzten, noch in Betracht kommenden 
Mittels der Geldbeschaffung annehmen. Dementsprechend ist 
ein allen Banken gemeinsames Prinzip in der Auswahl des zur 
Rediskontierung bestimmten Wechselmaterials wahrzunehmen. 
Um einen möglichst geringen Zinsenabzug zu erleiden, ist es 
stehende Regel, der Reichsbank das am kürzesten laufende, 
möglichst mit der geforderten Mindestlaufzeit bezw. dem 
Mindestzinsenabzug sich deckende Wechselmaterial zum Dis- 
kont einzureichen. Während die Provinzbanken Wechsel mit 
einer Laufzeit bis zu durchschnittlich einem Monat je nach 
der Dringlichkeit und Plötzlichkeit des Bedarfs an Bargeld 
rediskontieren , gehn die berliner Großbanken nicht von dem 
Grundsatz ab, Wechsel weiter zu geben, die länger als die ge- 
forderte Mindestlaufzeit laufen. Dafür ist es aber üblich, einen 
beträchtlichen Teil des kurz gewordnen Materials, das in großen 
Beträgen besonders im Privatdiskontgeschäft erworben wird, 
an die Reichsbank zu bringen. Diesem Wechselverkehr der 
Großbanken mit der Reichsbank haftet aber nicht mehr der 
Charakter einer Diskontierung bezw. Rediskontierung in dem 
Sinne an, daß eine in der Zukunft filllig werdende Forderung 
auf dem Kreditwege schon vor Verfall in bar umgesetzt wird. 
Es handelt sich hierbei lediglich um den Einzug fast föUiger 
Fordrungen, bei dem die mit der Mindestlaufzeit zu bezahlen- 
den Mindestzinsen die Einziehungsgebühren darstellen. Neben 
Berücksichtigung der Laufzeit beschränken die Kreditbanken 
die Rediskontierung möglichst auf solches Material, daß sie 
1. selbst zu höhern Sätzen von ihrer Kundschaft erworben 
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haben, 2. sonst nirgends zu günstigem Bedingungen ein- 
kassieren lassen können (kleine Reichsbankplätze), 3. ohne 
Preisgabe von Geschäftsverbindungen (Firmen desselben Be- 
zirks) abgeben können. 

Die Rediskontierungen haben durch die Konzentrations- 
bewegung im Bankgewerbe ein gegen früher völlig verändertes 
Gepräge bekommen. Die den Großbanken angegliederten 
Provinzbanken besitzen Jetzt innerhalb ihres Konzerns eine 
wohlfeilre Kreditquelle, als die Rediskontierung bei der Reichs- 
bank ist, nämlich die Diskontierung ihrer großen und besten 
Wechsel mit entsprechender Laufzeit zum Privatdiskontsatz. 
Je größer die Zahl der in den Konzern der Großbanken 
einbezognen Provinzbanken wird , um so mehr entziehn die 
letztern der Reichsbank das gewinnbringende Material, weil 
die Provinzbanken durch die billigre Diskontquelle in die 
Lage versetzt werden, ebenfalls nur den kurz gewordnen Teil 
ihrer Bestände bei der Reichsbank diskontieren zu müssen. 
Am stärksten fällt die Umgehung der Reichsbank bei den 
Filialen der Großbanken in der Provinz auf, die fast ihr ge- 
samtes Wechselmaterial an das Mutterhaus begeben. 

Von diesen Verschiebungen auf dem Diskontmarkt 
muß die Reichsbank in ungünstiger Weise berührt werden. In 
Zeiten großer Geldflüssigkeit, in denen der Reichsbank ohne- 
hin das beste Material durch die Konkurrenz der Groß- und 
Provinzbanken entgeht, befriedigen die Großbanken dazu noch 
das Kreditbedürfnis der Provinzbanken, so daß auch der Um- 
fang der Rediskontierungen auf das Mindestmaß beschränkt 
bleibt. Der Reichsbank wird es dann schwer, ihr Diskont- 
geschäft auf der alten Höhe zu halten. Es zeigt deshalb der 
Wechselbestand einen außergewöhnlichen Tiefstand. Die Groß- 
und Provinzbanken lassen die Wechsel in ihrem Bestände ab- 
laufen, höchstens am Monats- oder Vierteljahrsschluß suchen sie 
sich durch vermehrte Rediskontierungen Zahlungsmittel zu ver- 
schaffen. Selbst an solchen Tagen wird die Einreichung von 
Wechseln mit langer Laufzeit nach Möglichkeit vermieden, indem 
durch Lombardierung auf wenige Tage bis Eingang neuer 
Mittel an Zinsen gespart wird. Dagegen suchen die Banken 
bei einer bevorstehenden Diskonterhöhung durch vermehrte 
Wechseleinreichung noch vorher von dem billigen Diskontsatz 
Nutzen zu ziehn; ein Anschwellen der Wechselanlage der 
Reichsbank kurz vor der Erhöhung ihres Satzes ist daher eine 
regelmäßig zu beobachtende Tatsache. 

•Noch mehr als in der geldflüssigen Zeit machen sich die 
Wirkungen der veränderten Rediskontierungen in Zeiten knapp 
werdenden Geldes bei der Reichsbank bemerkbar. Während 
ihr früher zu allen Zeiten ziemlich gleichmäßig aus vielen 
Kanälen die Wechsel in allen möglichen Sichten zuströmten, 
lenken jetzt bekanntlich die Großbanken durch ihre Filialen 
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und Konzernbanken den Strom ab. Ist deren Aufnahmefähig- 
keit infolge eines allgemein erhöhten Kreditbedarfs erschöpft, 
so haben die Großbanken durch Heraufsetzung des von ihnen 
regulierten Privatdiskonts ein einfaches Mittel in der Hand, 
den gesamten weitern Kreditbedarf mit einem Schlage an die 
Reichsbank zu bringen. Die verminderte Differenz zwischen 
Privatdiskont und Bankdiskont hat nämlich zur Folge, daß 

1. die Rediskontierungen der Filialen, der Konzern- und 
sonstigen Provinzbanken bei den Großbanken aufhören, und 
mne erhöhte Inanspruchnahme der ReicHsbank mit kurzen 
Wechseln stattfindet, daß 

2. diejenigen Handels- und Industriefirmen, die mit der 
Reichsbank und den Kreditbanken in Verbindung stehn, eben- 
falls die billigre Diskontierung bei der Reichsbank vorziehn ; 

3. gesellt sich hierzu noch der eigne Kreditbedarf der 
Großbanken, so daß die Reichsbank plötzlich den Ansprüchen 
derselben Faktoren gegenübersteht, die ihr in der geld- 
fiiüssigen Zeit den größten Wettbewerb machen. 

Es ergibt sich also die sehr wichtige Tatsache, daß die 
Reichsbank in der Hausseperiode den letzten Phasen des 
Kreditbedarfs standhalten muß, während in der Depression 
und der allmählichen Steigerung der Produktion die Kredit- 
banken zunächst alleinige Träger des Kreditbedarfs sind. 

Diese ruckweisen Überwälzungen müssen der Reichsbank 
die Handhabung ihrer Diskontpolitik ungemein erschweren. 
Zunächst in bezug auf den eignen Status der Bank. In 
frühern Zeiten, als noch der Kreditbedarf gleichmäßig an die 
Reichsbank gelangte, zeigten die einzelnen Konten der Bank 
nur geringe Schwankungen im Laufe des Jahres und eine all- 
mähliche Steigrung oder Senkung im ganzen. Infolge der oben 
gekennzeichneten Entwicklung werden diese Schwankungen 
häufiger, größer und schroffer. Am deutlichsten kommt dies in 
der sog. Notenreserve zum Ausdruck. Die starke Ausdehnung 
und Zusammenziehung des Notenumlaufs sowohl an Zahlungs- 
tagen als auch in Zeiten erhöhten Kreditbedarfs hat deshalb sehr 
häufiges Überschreiten der steuerfreien Notengrenze zur Folge. 
Nach dem Geschäftsbericht der Reichsbank von 1906 ist die 
Bank an 17 Wochenausweistagen in der Steuer gewesen, während 
sie an andern Tagen über namhafte Notenreserven verfügte. 
Die Differenz zwischen dem höchsten und niedrigsten Stand 
betrug im Jahre 1906 fast eine Milliarde Mark, abgesehn von 
den vielen Fällen, wo der steuerfreie mit dem steuerpflichtigen 
Notenumlauf in erheblichen Summen rasch nacheinander*ab- 
gewechselt haben. Für derartige Schwankungen ist aber der 
die Grundlage des Notenumlaufs abgebende Barvorrat ent- 
schieden zu gering. Daher entsteht für die Reichsbank die 
Schwierigkeit, Notenumlauf und Barvorrat in einem richtigen 
''T'erhältnis zu halten. (Ausgabe kleiner Noten I) Der Erörterung 
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wenig wert erscheint die im Zusammenhang hiermit geforderte 
Erhöhung des steuerfreien Notenkontingents oder sogar dessen 
gänzliche Abschaffung. Das Notenkontingent hat doch nur 
den Zweck, der endlosen Notenausgabe einen Riegel durch die 
Steuer vorzuschieben. Entscheidend für den Bankstatus ist 
lediglich der Barvorrat, durch den sowohl die Noten als auch 
die fremden Gelder gedeckt sein sollen. Sinkt dieser im Ver- 
hältnis zu den Verbindlichkeiten zu sehr, dann entsteht in 
bezug auf die Zahlungsfähigkeit eine Gefahr, der die Bank- 
leitung mit einer Eindämmung der Kreditansprüche zu be- 
gegnen verpflichtet ist. 

Anderseits erfordert die Tatsache der großen und plötz- 
lichen Schwankungen eine stete Berücksichtigung der Lage 
der großen Kreditbanken, von deren Geschäftspolitik die 
Schwankungen wesentlich abhängen. Der Reichsbankstatus 
kann also für die Diskontpolitik nicht als alleiuiger Maß- 
stab mehr gelten. Mit dieser Bedeutung der Großbanken 
für die Diskontpolitik des Landes wächst auch deren Pflicht, 
sich den veränderten Verhältnissen durch eine von volks- 
wirtschaftlichen Grundsätzen beherrschte Leitung ihrer Ge- 
schäfte anzupassen. Dazu gehört in erster Linie ein größres 
Hand-in-Hand-Arbeiten mit der Reichsbank, um diese in ihrer 
Aufgabe des Währungsschutzes zu unterstützen. Zur Ver- 
meidung der die Diskontpolitik störenden großen Schwan- 
kungen ist es erforderlich, daß die Großbanken den Privat- 
diskontsatz nicht nach ihren privatwirtschaftlichen Interessen 
ausschließlich festsetzen, sondern sie müssen ähnlich wie die 
Reichsbank mehr die Zukunft der Geld- und Kapitalmarkt- 
verhältnisse berücksichtigen. An Stelle des heute ausgeprägten 
Wettbewerbs der großen Banken und der gegenseitigen Unter- 
bietung, die besonders in geldflüssigen Zeiten auf dem Dis- 
kontmarkt fühlbar wird, muß eine gleichmäßigre und bessre 
Übereinstimmung ihrer (Privat-)Diskontsätze mit dem Bank- 
diskont treten. 

Genossenschaftskredit. Ähnlich wie von dgn 
Landwirten ist früher der Reichsbank auch von den kleinen 
Handel- und Gewerbetreibenden der Vorwurf einer ungenügen- 
den Unterstützung ihrer Kreise gemacht worden. Sie be- 
schweren sich insbesondre darüber, daß sie von der groß an- 
gelegten Kreditgewährung der Reichsbank so gut wie ganz 
ausgeschlossen sind. Um die Berechtigung dieses Vorwurfs 
zu prüfen, ist zunächst zu beachten, daß die Reichsbank in 
der Kreditgewährung an zwei Formen gebunden ist. Be- 
kanntlich sind ihre Mittel nur auf dem Wege der Wechsel- 
diskontierung und Lombardierung erhältlich. Die Voraus- 
setzung einer Inanspruchnahme der Bank ist also der Besitz 
von bankfähigen Wechseln oder genügenden Beleihungsgegen- 
ständen. Wer diese nicht besitzt, kann mit der Reichsbank 
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in keinen direkten 'Geschäftsverkehr treten. Grade deshalb 
ist der Diskontverkehr mit den kleinen Kreisen ein sehr be- 
schränkter ^ weil es hier durchweg an geeignetem Diskont- 
material fehlt, und nicht deshalb, weil etwa die Reichsbank 
andre Erwerbsschichten bevorzugen will. Wenn zur Be- 
schaffung des Diskontmaterials erst die Wechsel von den 
kleinen Leuten gemacht werden müssen, um auf diese Weise 
Geld von der Reichsbank zu erhalten, so handelt die Reichs- 
bank bankpolitisch ganz richtig, wenn sie derartige Wechsel 
von der Diskontierung ausschließt. Denn die Reichsbank ist 
keine soziale Einrichtung, sie soll und kann nicht, kraft ihrer 
ganzen Organisation, Kredit im landläufigen Sinne des Wortes, 
etwa wie der Verkäufer einer Ware dem Käufer, gewähren. 
Sie muß vielmehr, wie des öftern schon ausgeführt, für Deckung 
ihrer Noten hochgradige Sicherheiten in Händen haben. Trotz- 
dem unterstützt sie auch den Kleinverkehr mittelbar durch 
Abnahme seiner Wechsel vom Privatbanker, der diese seinen 
Kunden im Vertrauen auf diese Rediskontierungsmöglichkeit 
erst diskontieren kann. Allerdings wirkt dieses vermittelnde 
Zwischenglied — nicht unerheblich — kreditverteuernd. Auch 
seine Leistungsfähigkeit ist eine beschränkte. 

Vom Standpunkt der kleinen Kreise ist deshalb der Wunsch, 
auch die Organisation ihrer Kreditbefriedigung zu verbessern, 
wohl berechtigt. Nur ist es der Reichsbank nicht möglich, 
ihrerseits die Übelstände abzustellen. Die Reichsbankleitung 
hat daher den Beschwerdeführern stets empfohlen, daß sich die 
kleinen Kaufleute, Handwerker und auch Landwirte auf ge- 
nossenschaftlicher Grundlage zusammenschließen sollen, um 
dadurch und durch die gegenseitige Haftung den Kredit des 
einzelnen zu erhöhn. Mit solchen auf solider Grundlage auf- 
gebauten und zahlungsfähigen Genossenschaften kann 
die Reichsbank schon eher in Geschäftsverbindung treten. Ihr 
wird dadurch die Mühe der sorgfältigen Untersuchung und 
Überwachung der Verhältnisse all der einzelnen kleinen Leute 
abgenommen. Auch verringert sich mit der Überwachung der 
Kreditgewährung der Genossenschaft durch die Genossen selbst 
für die Reichsbank die Verlustgefahr, die sonst grade im 
Kleinverkehr bekanntermaßen groß ist. Diese Vorteile hat 
die Reichsbank veranlaßt, von jeher in der Kreditgewährung 
an solche Genossenschaften sogar noch Erleichterungen 
eintreten zu lassen. So räumt sie diesen mit Rücksicht auf 
die Haftpflicht der Genossen einen im Verhältnis zu dem 
eignen Vermögen erheblich größern Diskontkredit als den 
übrigen Diskontanten ein. Im allgemeinen bildet nur das 
Vermögen — in diesem Falle Kapital und Reserven — die 
wesentlichste Bemessungsgrundlage für die Kreditgewährung. 
Durch die Berücksichtigung der Haftpflicht der einzelnen Ge- 
nossen wird die Kreditquote des Vermögens um ein Beträcht- 
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liches erhöht. Natürlich ist für die Veranschlagung der Kredit- 
fähigkeit das Vermögen nicht einzig \inSi allein ausschlag- 
gebend, sondern die individuellen Verhältnisse der einzelnen 
Genossenschaften werden geprüft und mit berücksichtigt. Als 
solche sind zu nennen das Verhältnis des Vermögens zum 
Betriebskapital, die Höhe der fremden Gelder und die Be- 
lastung derselben pro Kopf der Genossen, die Bedingungen 
für die Kreditgewährung an die einzelnen Genossen, die 
Liquidität der Aktiven usw. usw. Zu diesem Zweck verlangt 
die Reichsbank von jeder mit ihr arbeitenden Genossenschaft 
die Einreichung der Statuten, der Bilanzen und Geschäfts- 
berichte, sowie jährlich eines Mitgliederverzeichnisses mit 
nähern Angaben über die geschäftlichen und persönlichen Ver- 
hältnisse der einzelnen Genossen. Die Vorzugsbedingungen 
galten anfänglich, als das Gesetz vom 1. Mai 1889, betreffend 
die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften, die beschränkte 
Haftpflicht zugelassen hatte, nur für die Genossenschaften mit 
unbeschränkter Haftpflicht. Erst nachdem die Erfahrung ge- 
zeigt hatte, daß die neue Form keine Verschlechtrung der 
genossenschaftlichen Bewegung brachte, vielmehr, wie es in 
der Denkschrift der Reichsbank weiter heißt, „daß durch 
energisches Abschütteln unsolider Elemente und Eintritt zahl- 
reicher gut situierter Leute, die die vorherige unbeschränkte 
Haftpflicht nicht mit Unrecht gescheut hatten, diese Vereine 
innerlich erstarkten," wird auch den Genossenschaften mit be- 
schränkter Haftpflicht die gleiche Bevorzugung zuteil. 

Um noch einen höhern, über die oben genannten Ver- 
günstigungen hinausgehenden Diskontkredit zu erhalten, hatte 
der Verband der deutschen Erwerbs- und Wirtschaftsgenossen- 
schaften nach Schulze-Delitzsch den Antrag gestellt, die Reichs- 
bank möchte bei Bemessung des Kredits neben der Haftpflicht 
noch das Vermögen der einzelnen Genossen berücksichtigen. 
Mit der Erhöhung des Diskontkredits war beabsichtigt, an 
dem Privatsatz der Reichsbank ausgiebiger teilnehmen zu 
können, weil diese Möglichkeit von einer Mindestkredithöhe 
abhängig ist. Der Antrag ist jedoch von der Reichsbank mit 
dem Hinweise auf die Schwierigkeit und Dauer der Realisier- 
barkeit solcher Werte, als mit ihrer Organisation und den 
gesetzlichen Bestimmungen im Widerspruch stehend abgelehnt 
worden. Diese Ablehnung ist berechtigt und kann auch nicht 
wunder nehmen , wenn man die tatsächlichen Verhältnisse des 
genossenschaftlichen Kreditverkehrs berücksichtigt. Sicherlich 
liegt in dem genossenschaftlichen Gedanken ein großes er- 
zieherisches Moment, das wirklich Gutes geleistet hat. Doch 
hat die Erfahrung auch gezeigt, daß seine Verwertung häufig 
in recht unwirtschaftlicher Weise erfolgt, und insbesondre die 
Kreditgewährung in vielen Genossenschaften noch verbessrungs- 
fähig ist. In einzelnen Genossenschaften herrscht eine solche 
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Wechselreiterei, daß in Bank- und Fachkreisen vielfach eine 
große Abneigung gegen Genossenschaftswechsel überhaupt be- 
steht. Aber auch abgesehn hiervon ist die Reichsbank in der 
Weise, wie sie den Genossenschaften in der Kreditgewährung 
entgegenkommt, bis an die Grenze gegangen, die ihr durch 
ihre Stellung als Notenbank gezogen ist. Es bleibt doch 
immer zu berücksichtigen, daß die zum Diskont eingereichten 
Wechsel nur zu einem Teil wirkliche Geschäftswechsel sind, 
und daß ihre pünktliche Einlösung in jedem Falle so un- 
bedenklich sicher nicht ist. 

In neuster Zeit sind die Genossenschaften auf einem andern 
Weg vorgegangen, um sich leichtre Kreditbedingungen zu 
verschaffen. Sie haben sich in größrer Zahl in einzelnen 
Zentralkassen vereinigt, die den Geldausgleich untereinander 
und die Kreditbesorgung übernehmen sollen. Durch diese 
Zentralkassen werden die Vorteile auf beiden Seiten erhöht. 
Die Eeichsbank erhält eine neue Giroverbindlichkeit und hat 
nur mit wenigen Kunden in großen Summen zu tun. Ferner 
ist die Beaufsichtigung der Wejißrgabe der Kredite eine bessre 
geworden, da an der Spitze solcher Zentralkassen wirtschaft- 
lich und kaufmännisch gebildete Personen stehn, die für die 
große Menge der Einzelgenossenschaften noch fehlen. Anderseits 
können nunmehr auch solche Genossenschaften, denen aus 
irgend einem Grunde der Diskontkredit der Reichsbank ver- 
schlossen war, diesen durch die Zentralkasse erhalten. Aller- 
dings verändert sich auf diese Weise die Art des durch 
so viele Vermittlungsstellen an die Reichsbank gelangenden 
Wechselmaterials. Während aus den Kreisen der Genossen- 
schaften noch die kleinen Geschäftswechsel bei der Reichs- 
bank diskontiert wurden, setzt jetzt in vielen Fällen die 
Zentralkasse den an die Einzelgenossenschaft geleisteten Vor- 
schuß in einen Wechsel auf diese um, der dann an die Reichs- 
bank geht. Die Einlösung dieser Kreditwechsel ist natürlich 
davon abhängig, in welcher Weise die akzeptleistende Genossen- 
schaft das Geld verwendet hat. Da es aber den kleinen 
Leuten meist — bei den Landleuten durchweg — darum zu 
tun ist, das Geld für längre Zeit zu erhalten, so werden 
diese Genossenschaftswechsel in der Regel sehr prolongations- 
bedürftig sein. Für eine Notenbank bedenklicher gestaltet 
sich daher der Verkehr mit großen Zentralkassen, die über- 
wiegend oder ausschließlich mit landwirtschaftlichen Genossen- 
schaften arbeiten. Bei diesen bedeutet die Hingabe von Geld 
meist eine sehr schwer zu realisierende Anlage, die nicht mehr 
als Deckung für die Notenausgabe angesehn werden kann. 
Wie endlich durch die Gründung der Preußenkasse eine ganz 
neue Art von Genossenschaftswechseln auf dem Markt er- 
scheint, wird später zu erörtern sein. 

Trotz der Vorzugsstellung der Genossenschaften ist die 
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tatsächliche Inanspruchnahme der Reichsbank im Diskont- 
verkehr relativ gering. Nach einer vom 8. April 1897 bis 
7. April 1898 geführten Statistik ^ betrug die Summe der Ge- 
nossenschaftswechsel 203 Mill. M. = 3,1 ^/o aller angekauften 
Wechsel. Dieser geringe Anteil erklärt sich einmal aus der 
quantitativen Bedeutung der Genossenschaften, die im Ver- 
hältnis zum Gesamtwechselverkehr im Kleinverkehr zwar mit 
vielen, aber geringen Summen zu tun haben. Weiter sind 
andre und auch bedeutende Kreditquellen vorhanden, die den 
Genossenschaften andre Formen der Kreditgewährung zur Ver- 
fügung stellen. So haben die auf Schulze-Delitzsch' scher Grund- 
lage beruhenden Vorschußvereine in der Deutschen Genossen- 
schaftsbank von Soergel, Parrisius & Co., jetzt Genossenschafts- 
abteilung der Dresdner Bank, Berlin, einen Rückhalt. Hier 
und bei andern Großbanken beschaffen sich die größern Ge- 
nossenschaften unter Benutzung des Akzeptkredits billiges 
Geld. Ein großer Teil der Wechsel und grade der besten 
Geschäftswechsel gelangt aber durch den in den Kreisen der 
Genossenschaften gepflegten und von der Dresdner Bank ge- 
leiteten Giroverband zum Einzug. Hierdurch werden viele 
Kreditansprüche der Genossenschaften von der Reichsbank ab- 
gelenkt, und in Zukunft wird dies durch die Tätigkeit der 
Preußenkasse nur noch zunehmen. — 

Leider muß die vorgenommne Scheidung des Dis- 
kontmaterials der Reichsbank nach Warenwechseln, Kredit- 
wechseln, Rediskontierungen und Genossen Schafts wechseln ohne 
Zahlenunterlage bleiben, da der Verwaltungsbericht der Reichs- 
bank hierüber nichts aussagt. Doch werden die gewonnenen 
Ergebnisse aus den mitgeteilten Gesamtziffern des W^echsel- 
diskontgeschäfts genau bestätigt. Als Ergebnis der Unter- 
suchung ist zunächst festzuhalten, daß aus dem unmittel- 
baren Verkehr der Reichsbank mit der Geschäftswelt der 
Warenwechsel stark verdrängt worden ist, daß hier also der 
Kreditwechsel überwiegt. Hierzu sind auch die nicht als Re- 
diskontierungen aufzufassenden langfristigen Kreditwechsel von 
kleinen Bankers zu rechnen. Dieser gesamte Verkehr mit 
der Geschäftswelt wird wiederum überflügelt von den Re- 
diskontierungen der Banken. In diesen Rediskontierungen 
sind dagegen in großen Mengen Warenwechsel enthalten, 
während die übrig bleibenden Kreditwechsel hauptsächlich 
kurz gewordne Bankakzepte sind. In der Natur der Kredit- 
wechsel, die in langer Sicht an die Reichsbank kommen, liegt 
nun, daß sie in den meisten Fällen die Unterschriften von 
Personen tragen, die in derselben Gegend ansässig sind. 
Solche im Ankaufsbezirk zahlbaren Wechsel nennt die 
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Reichsbank Platzwechsel. Als Bezirk gilt hier nicht nur der 
Ort der ankaufenden Bankanstalt, sondern der ganze zu 
einer Reichsbankstelle gehörige Bezirk mit allen darin ent- 
haltnen Nebenstellen. Alle in einem andern Bezirk als 
dem der Ankaufsanstalt zahlbaren Wechsel heißen dan n VeEü. 
sandwec^sel. Die von der Geschäftskundschaft erworbnen 
escnäitswechsel und die Rediskontierungen der Banken ge- 
hören fast ausschließlich der zweiten Art, den Versand- 
wechseln, an. Infolgedessen zeigen die Platzwechsel bei ge- 
ringerm Anteil am Gesamtwechselgeschäft die größre Durch- 
schnittslaufzeit von 53 Tagen und daher auch den größten 
Gewinn. Im Jahre 1905 betrug der Umsatz in Platzwechseln 
3852 Millionen M. gleich 43 ^/o vom Gesamtdiskontgeschäft, 
und der Gewinn hierauf 20,4 Millionen M. gleich 62®/o vom 
Gesamtdiskontgewinn. Es sind also hierin hauptsächlich 
Kredit Wechsel, und zwar unmittelbar angekaufte, enthalten. 
Anderseits wirft der bedeutend größre Umsatz in Versand- 
wechseln von 5094 Millionen M. infolge der kurzen Durch- 
schnittslaufzeit von 22 Tagen nur einen Gewinn von 11 Mill. M. 
oder 34 ^/ü vom Gesamtgewinn und nur die Hälfte des Ge- 
winnes aus den Platzwechseln ab. Hieraus läßt sich noch 
weiter ableiten, daß zwar im allgemeinen den Summen nach 
die Rediskontierungen überwiegen müssen, daß dies aber in 
bezug auf den von den einzelnen Kategorien zu liefernden 
Gewinn zweifelhaft sein kann. 

Aus den dargelegten Grundzügen des Diskontgeschäfts 
der Reichsbank geht ferner hervor, daß die örtliche Ver- 
teilung desselben sowohl nach Kundenkreis als auch nach 
Umfang und Gewinn ungemein verschieden sein muß. Hier 
und dort mögen lokale Ursachen kleine Abweichungen hervor- 
rufen, im allgemeinen aber ist die Organisation des Diskont- 
geschäfts in den einzelnen Bankbezirken in der Hauptsache 
von dem jeweiligen Stand der dortigen privaten Banktätigkeit 
abhängig. Diese hat den größten Einfluß auf die Zusammen- 
setzung der Kundschaft, Art und Umfang der Rediskontierungen 
und damit auf das Verhältnis des gesamten Wechselverkehrs 
zum Gewinn. Die in den Geschäftsberichten mitgeteilten Ge- 
winnergebnisse der einzelnen Bankanstalten bestätigen die 
Darlegungen in vollem Maße und lassen anderseits interessante 
Rückschlüsse auf die Organisation des Bankgewerbes im 
ganzen Reich zu. Darnach haben die größten Plätze im Reich 
durchweg den größten Wechselverkehr und im Verhältnis 
dazu den geringsten Gewinn. Das ist ein Zeichen dafür, daß 
hier das Diskontgeschäft fast ganz in Händen der Großbanken 
bezw. Filialen derselben oder ihrer Konzernbanken liegt, und 
die Reichsbank den gewaltigen Umsatz durch die Einreichung 
kurz gewordner Wechsel erzielt. Dementsprechend ist hier der 
Gewinn am geringsten. Neben Hamburg, Frankfurt a. M. und 
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Cöln ist dieses Mißverhältnis am größten bei Berlin. Hier 
betrug 1906 der gesamte Wechselverkehr 1990 Millionen M. 
oder 19*^/o des Gesamtdiskontgeschäfts der Reichsbank. An 
Gewinn wurden etwa 3,03 Millionen M. oder 6 ^/o vom Gesamt- 
gewinn und nur 0,15 ^/o vom eignen Umsatz erzielt. Unter 
Berücksichtigung der Durchschnittslaufzeit von 12 Tagen der 
in Berlin diskontierten Wechsel entsteht die Annahme, daß 
hier fast ausschließlich die Bankwelt zur Kundschaft der 
Reichsbank gehört. Zu ähnlichen Schlüssen berechtigen die 
Zahlen für die übrigen Hauptplätze des Geld- und Wechsel- 
verkehrs, Hamburg und Frankfurt. Die Zahlen ergeben 
ferner, daß je mehr die wirtschaftliche Bedeutung des Ortes 
sinkt, und je weniger kapitalkräftige Banken dort vertreten 
sind, je besser das Verhältnis zwischen Umfang und Gewinn 
wird. Das heißt wiederum, an solchen Plätzen erhält die 
Reichsbank entweder das Material von der Geschäftswelt in 
großem Umfang direkt, oder aber die Rediskontierungen 
weniger kapitalkräftiger Banken erfolgen schon in langer Sicht. 
In Übereinstimmung hiermit wächst das Verhältnis des Ge- 
winnes zum Umsatz an manchen Orten von 0,2 bis 0,8, ja 
sogar bis 1 ^/o. So erklären sich auch die Verschiedenheiten 
zwischen dem Osten und dem Westen des Deutschen Reichs. 
Für die östlichen Provinzen ist der Reichsbankdiskontsatz 
immer noch der verhältnismäßig billigste Zinssatz im Handels- 
kredit. Dazu kommt, daß selbst in den großen Städten des 
Ostens die Bankorgane verhältnismäßig wenig zahlreich sind, 
und auch ihre Kapitalkraft nicht besonders groß ist. Infolge- 
dessen ist das Diskontgeschäft der Reichsbank in einzelnen 
östlichen Städten noch sehr lohnend. Ahnlich ist es auch in 
Schlesien, wo die Entwicklung des privaten Bankgeschäfts 
nicht in der sprunghaften Weise vor sich gegangen ist wie 
beispielsweise im Westen. Für diese beiden Industriezentren 
ist neben dem intensivsten Wettbewerb der größten und kapital- 
kräftigen Banken noch die durch die Barzahlung bewirkte 
Umwandlung im Wechselverkehr (Bankakzepte!) zu berück- 
sichtigen. Deshalb findet sich auch hier wieder das günstigste 
Diskontgeschäft vorwiegend an solchen Orten, wo es an 
leistungsfähigen Privatbanken mangelt. Ähnlich liegen die 
Dinge in den süddeutschen Bundesstaaten, wo noch besonders 
die Bayerische Notenbank einen guten Kundenkreis besitzt 
und vorwiegend Wechsel lokalen Charakters an sich zieht. 

Die Privatdiskonten. Wie im Privatdiskontgeschäft 
der Börse näher ausgeführt wurde, beabsichtigte die Reichs- 
bank durch die Einrichtung des Privatsatzes die ihr in langer 
Sicht entgehenden guten Warenwechsel an sich zu ziehn, um 
dadurch die Lücke in ihrem Diskontgeschäft auszufüllen. 
Dieses Privatdiskontgeschäft der Reichsbank ist deswegen so 
interessant, weil es bedeutsame Verändrungen sowohl auf 
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dem Diskontmarkt ^ als auch im eignen Wechselbestand und 
Kundenkreis hervorgerufen hat. Vom Standpunkt des letztern 
ist zunächst der Diskont als der für die Diskontierung von 
Wechseln zu entrichtende Kostenbetrag wichtig. Über ihn 
sind daher ein paar allgemeine Worte voranzuschicken. Die 
privaten Diskonteure, Kreditbanken, Privatbankers, Genossen- 
schaften usw. lassen sich bei der Festsetzung der von ihnen 
zu berechnenden Kosten lediglich von ihrem Gewinninteresse 
leiten. Diese sind deshalb sowohl bei den verschiednen Dis- 
konteuren als auch in jedem einzelnen Falle verschieden. 
Ihre Höhe ist von individuellen Umständen abhängig, die sich 
auf die Güte der Wechsel und des Kunden, sowie auf die 
Art des zwischen beiden Parteien bestehenden Geschäfts- 
verhältnisses usw. beziehn. Den Hintergrund bildet natur- 
gemäß die allgemeine Marktlage, was insbesondre für die Höhe 
der Zinsen in Betracht kommt. Es findet also auf dem Dis- 
kontmarkt eine Anpassung der Kosten an die Besonderheiten 
des einzelnen Geschäfts statt, so daß die Höhe der Zinsen 
von dem billigsten Satz an der Börse für feinste Wechsel bis 
einige Prozente über den jeweiligen Bankdiskontsatz schwankt. 
Ebenso ist es mit der Provision. Diese Ungleichheit der 
Kosten ist zum Teil die Folge der verschiednen Stellung der 
Diskonteure, welche dieselben in der Organisation des Dis- 
kontmarkts einnehmen. Es ist ein Unterschied, ob sie in 
gleicher Kapitalkraft fast selbständig neben der Zentralnoten- 
bank stehn oder mehr abhängig von derselben oder endlich 
gar nur Zwischenhändler sind. 

Gegenüber den ständig veränderlichen Diskontsätzen 
der Vielheit der privaten Diskonteure gilt der von der 
Reichsbank öffentlich bekannt gemachte Diskontsatz für 
alle Teile des Reiches gleichmäßig und einheitlich für 
alle Wechsel. Da ferner die Reichsbank keine Gebühren 
oder Provisionen berechnet, so macht der Diskontsatz die 
Gesamtkosten der Diskontierung aus. Der Diskontsatz der 
Reichsbank berücksichtigt also nicht die Unterschiede im 
Zinsfuß, die in den einzelnen Bezirken desselben Landes 
bestehn, und auch nicht — darauf kommt es wesentlich an — 
den verschiednen Wert der eingereichten Wechsel. Der ein- 
heitliche Diskontsatz behandelt das gesamte Wechselmaterial 
vom kleinen Handwerkerwechsel bis zum feinsten Bankakzept 
gleichmäßig. Diese Unfähigkeit der Anpassung an die er- 
heblichen Verschiedenheiten in der Qualität der Wechsel ist 
auch bestimmend für die Zusammensetzung des Kundenkreises 
der Reichsbank. Eine gleichmäßige und allgemeine Be- 
friedigung der Kreditansprüche der einzelnen Zweige des 
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Erwerbslebens ist dadurch von selbst ausgeschlossen und die 
Bresche gezeichnet, wo die Konkurrenz der leistungsfähigen 
Kreditbanken mit Erfolg einsetzen kann. Die Wirkung dieser 
schablonenhaften Anwendung eines Diskontsatzes ist auf der 
einen Seite die zu teure Behandlung der besten Wechsel, die 
ihr deshalb fernbleiben. Auf der andern Seite werden die- 
jenigen Wechsel, welche nur auf Grund einer besondern 
Vergünstigung genommen werden, verhältnismäßig zu billig ab- 
gerechnet. Hierher sind die aus der Landwirtschaft stammenden 
Wechsel zu rechnen, die von den nach kaufmännischen Grund- 
sätzen arbeitenden Kreditbanken entweder gar nicht oder nur 
mit entsprechendem Zins- oder Provisionszuschlag diskontiert 
werden. 

Die Anpassung der Kosten an die Güte der Wechsel, die 
im gesamten Bankverkehr zu beobachten ist, ist auch für die 
Reichsbank das beste Mittel, um ihr Diskontgeschäft rationell 
zu betreiben. Denn nur mittelst einer unterschiedlichen Be- 
handlung der eingereichten Wechsel kann sie gleichmäßig das 
Wechselmaterial aus den verschiedensten Kreisen erfassen. 
Trotzdem hat ihr die Anwendung eines Vorzugssatzes für 
beste Wechsel viele Anfeindungen eingetragen, die im ein- 
zelnen oben widerlegt sind. Allein auch wirtschaftliche Be- 
denken können dagegen erhoben werden, die in einer durch 
die Einrichtung des Privatsatzes geförderten ungesunden Ent- 
wicklung der Bankakzepte zu erblicken sind ^. 

Die Zentralnotenbanken der einzelnen Länder lösen die 
Frage, ob ein Einheitssatz oder eine Mehrheit von Diskont- 
sätzen, in verschiedner Weise. Ein grundsätzlicher Unter- 
schied besteht zwischen der Bank von Frankreich 
und allen andern Notenbanken. Die Bank von Frankreich 
kennt, treu ihrem konservativen Charakter, nur einen einheit- 
lichen Diskontsatz für alle Kunden und alle Wechsel. Von 
diesem ist sie während der ganzen Dauer ihres Bestehens 
ebenso wenig abgewichen, wie sie jemals auf die Fordrung 
der dritten Unterschrift verzichtet hat. Im schroffsten Gegen- 
satz hierzu hält sich die Bank von England durchaus 
nicht an den offiziell verkündeten Satz. Er bildet vielmehr 
eine Höchstgrenze, die sogar mehr für die Lombardierung als 
für die Wechseldiskontierung gilt. Ihren Hauptkunden dis- 
kontiert die Bank von England Wechsel zu den Sätzen des 
ofinen Marktes^, wogegen sie andern Kunden je nach ihrem 
Status die Diskontierung von Wechseln sogar verweigert oder 
nur solche mit ganz bestimmten Laufzeiten abnimmt. Diese 
in der Behandlung der Diskontierungen zutage tretende Will- 
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kür nimmt der Bank von England den Charakter einer 
Zentralbank, die eine ausschlaggebende Bedeutung auf dem 
Wechselmarkt und für den gesamten Kreditverkehr des Landes 
haben soll. Zwar ist das Diskontgeschäft der Bank von 
England in seiner Bedeutung mit dem der deutschen Reicha- 
bank wegen der dezentralistischen Organisation der letztern 
nicht vergleichbar, aber selbst in London hat die Bank von 
England ihren Einfluß verloren. Hier liegt das gesamte Dis- 
kontgeschäft in den Händen der Billbrokers und der großen 
Diskonthäuser. Ebenfalls im Gegensatz zur Bank von Frank- 
reich, jedoch nicht in dem Maße wie bei der Bank von Eng- 
land, kennen die übrigen Notenbanken des Kontinents mehr 
oder weniger die gleichzeitige Anwendung mehrerer Diskont- 
sätze für verschiedne Wechselarten. 

Für die zu einem Vorzugssatz zu diskontierenden Wechsel 
stellt die Reichsbank, ähnlich wie der Börsenverkehr, be- 
sondre Anfordrungen. In formeller Beziehung schreiben die 
Bestimmungen vor, daß die Wechsel in der Regel noch volle 
sechs Wochen zu laufen ha^en, und daß sie über mindestens 
3000 M. lauten müssen. Die in erster Linie maßgebende 
Güte der Wechsel wird von den Verpflichteten abgeleitet, 
insofern ihre Unterschriften zusammen eine genau bestimmte 
Kreditsumme darstellen müssen. Die Höhe dieser Kredit- 
summe ist so bemessen, daß nicht allein die guten Bankakzepte, 
sondern auch die Warenwechsel der großen Handels- und 
Industriefirmen als Privatdiskonten gelten. Da auch die große 
Menge der mittlem Firmen, deren Warenwechsel den An- 
fordrungen nicht mehr entsprechen, Ziehungen auf ihre Bank 
einreichen können, so kommt einem großen Teil der Geschäfts- 
welt, und nicht allein der kapitalkräftigen, der Vorzugssatz 
zugute. Um so mehr erregte er Widerspruch in den Kreisen, 
mit denen die Reichsbank dadurch den Wettbewerb auf dem 
Diskontmarkt aufnahm. Das sind in erster Linie die großen 
Privatdiskonteure am Börsenplatz. Doch hat die Reichsbank 
diesen gegenüber ein gewisses Entgegenkommen gezeigt, indem 
sie in Berlin Wechsel unter Banksatz nicht angekauft hat. 
Damit überließ die Reichsbank am berliner Platz das Privat- 
diskontgeschäft den eigentlichen Privatdiskonteuren, sie nahm 
aber auch deren Rediskontierungen niemals zu einem Privat- 
satz. So haben zwar die Großbanken und Bankers keinen 
Vorteil von dem Privatsatz gehabt; aber auch die Nachteile 
werden durch die Geschäftspolitik der Reichsbank abgeschwächt. 
Um so mehr müssen unmittelbar darunter die Provinzbanken 
und Bankers leiden, die aber als Äquivalent dafür den Privat- 
satz selbst in Anspruch nehmen können. Allerdings ergeben 
sich hieraus fiir clie Reichsbank manche Umgehungen. Die 
Provinzbanken oder -bankers können jetzt das Material, das an 
"^ die Reichsbank nur zu dem of&siellen Satz diskontieren 
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würde, der Geschäftswelt unter diesem Satz abnehmen, um es 
dann, mit ihrer Unterschrift versehn, zum Privatsatz zu re- 
diskontieren. Auf diese Weise machen die Proviuzbanken 
ganz erkleckliche Zwischengewinne. Diese auf eine so be- 
queme Weise zu fördern, hat die Reichsbank keine Veran- 
lassung. Es ist deshalb richtiger, den Privatsatz grundsätz- 
lich bei allen Rediskontierungen von Kreditorganen, die Jbe- 
rufsmäßig Diskontgeschäfte betreiben, auszuschließen. 

Die Einrichtung des Privatsatzes für Vorzugswechsel hat 
für die Zeit seines Inkraftseius und in Anbetracht der der 
Reichsbank zu Diskoutierungszwecken zur Verfügung stehenden 
Mittel die gewünschten Verschiebungen in ihrem Dis- 
kontgeschäft zur Folge gehabt. Die der Reichsbank bis 
dahin durch den Privatdiskontverkehr entgangnen Bankakzepte 
und ebenso die sonst den Großbanken von den großen Firmen 
zufließenden Warenwechsel gelangten nun auch in langer Sicht 
bei den Zweiganstalten der Reichsbank zur Diskontierung. 
Der große Zustrom der Wechsel aus der Provinz nach Berlin 
erfuhr dadurch eine starke UnteAindung. Die durchschnitt- 
liche Größe der unter Banksatz angekauften Wechsel bestätigt 
die starke Vermischung der meist über höhre Beträge lauten- 
den Bankakzepte mit den verhältnismäßig kleinern Waren- 
wechseln. Sie betrug nämlich nur ca. 10000 M. 

In banktechnischer Beziehung ist zu bemerken, daß auch 
der Privatsatz einheitlich für alle Bankanstalten galt und ihnen 
täglich von Berlin telegraphisch übermittelt wurde. Seine Höhe 
richtete sich nach dem Privatdiskont der Börse. Wenn auch 
der Reichsbankprivatsatz regelmäßig eine Kleinigkeit von etwa 
V4®/o höher war, so ergaben sich doch für die Provinzfirmen 
aus der Diskontierung bei der Reichsbank mancherlei Vorteile. 
Es stand ihnen z. B. sofort der Gegenwert zur Verfügung, 
oder die Auszahlung desselben konnte am eignen Ort sofort 
und in den verschiedensten Geldsorten geschehn. Ferner 
stand der Privatsatz von vornherein fest, da derselbe einheit- 
lich für alle Diskontierungen während der Dauer des ganzen 
Tages ohne Rücksicht auf die Höhe des Angebots von Wechseln 
galt. Der Börsendiskont dagegen schwankt fortwährend. Seine 
endgültige Höhe wird gewissermaßen von jedem Auftrag be- 
einflußt und ist das Ergebnis der getätigten Abschlüsse. Die 
Vorausberechnung des Geldnehmers ist daher eine unsichre. 
Es kann vorkommen, daß plötzlich der Satz nach oben oder 
unten springt oder, wenn ein Limit vorliegt, die Ausführung 
der Diskontierung möglicherweise ganz unterbleiben muß. Für 
die Festsetzung und Anwendung des Privatsatzes war natür- 
lich der eigne Status der Reichsbank maßgebend. Er richtete 
sich nach dem jeweiligen Verhältnis des Barvorrats zum Noten- 
umlauf und zur Kapitalanlage. War diese im Verhältnis zum 
Barvorrat gering , und war gleichzeitig der Notenumlauf ein 
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geringer, so wurden die Diskontierungen unter Satz auf- 
genommen. Sie wurden regelmäßig eingestellt, wenn eine 
Verschlechtrung des Status eintrat oder der offizielle Bank- 
satz auf 5 ®/o stand. Das zeitliche Inkraftsein des Privatsatzes 
schwankt daher im Laufe der Jahre beträchtlich, von 76 Tagen 
im Jahre 1890 bis 350 Tage im Jahre 1884. 

. Entsprechend der häufigen Einstellung des Privatsatzes 
und der ungleichen Spannung zwischen beiden Diskontsätzen 
sind die Ankaufssummen ebenfalls äußerst schwankend. Trotz- 
dem machen die Ankäufe unter Satz einen sehr bedeutenden 
Anteil am Gesamtdiskontgeschäft der Reichsbank aus. Die 
Höchstzahlen erreichen sie im Jahre 1887 mit 227 Millionen M., 
also mehr als die Hälfte der gesamten durchschnittlichen 
Wechselanlage von 435 Millionen M. In demselben Jahre 
wurden überhaupt angekauft 3953 Millionen M., davon unter 
Banksatz 1090 Millionen M. = 27,5 **/o. Da die durchschnitt- 
liche Laufzeit, dem Wesen dieser Wechsel entsprechend, 
75 Tage betrug, so war der Zinsgewinn hieraus gleichfalls 
ein sehr großer. Seinen Äöhepunkt erreichte er 1887 mit 
5,7 Mill. M. = 42,05 ^/o des Gesamtgewinnes von 13,7 Mill. M. 
aus allen Wechseln. Ein genaues Bild von dena Privatdiskont- 
geschäft der Reichsbank gibt die folgende Zusammenstellung*: 
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Anteil am Gesamtwechselverkehr des Landes. 

Es wird vielleicht auffallen, daß bis jetzt dem Diskont- 
geschäft der Reichsbank in Fremdwechseln (Devisen) 
keine Erwähnung getan ist. In der Tat tritt dasselbe so sehr 
in der Hintergrund gegenüber dem Diskontgeschäft der in- 
ländischen Wechsel und den übrigen Geschäftszweigen der 
Reichsbank, daß es sich weniger der Mühe verlohnt, den 
Kundenkreis desselben zu erfassen, als auf seine Bedeutung 
als Mittel der Diskontpolitik hier hinzuweisen. Denn noch 
mehr als irgend ein andrer Geschäftszweig des Bankgewerbes 
ist das Fremdwechselgeschäft seinem Wesen nach dazu ge- 
eignet, eine Konzentration in den mit weitverzweigten Be- 
ziehungen sowohl zum Ausland- wie Inlandverkehr aus- 
gestatteten Großbanken^ zu finden. Dazu kommt, daß die 
Reichsbank aus bankpolitischen Gründen auf die Pflege dieses 
Geschäftes wenig Gewicht legt. Als solche führt sie in ihrer 
Denkschrift^ vorwiegend an: Verwendung ihrer Mittel im 
Dienste der nationalen Wirtschaft, die Schwierigkeit der Be- 
urteilung fremder Verpflichteten, das mit dem Schwanken der 
Wechselkurse gegebne Valutarisiko usw. Dementsprechend 
blieben bis vor kurzem ihre Bedingungen für den Ankauf 
von fremden Wechseln in bezug auf ihre Billigkeit durch- 
weg hinter den der Großbanken zurück. Erst in neuster Zeit 
ist hierin eine Ändrung eingetreten. Doch bleibt es abzu- 
warten, ob diese Maßnahme auch auf den Umfang des Diskont- 
geschäfts einwirken wird. Berücksichtigt man die in den 
jährlichen Umsätzen von etwa 210 Mill. M. (1900) enthaltnen 
Einziehungen von Schecks und kurzfristigen Anweisungen, 
so erscheint das Diskontgeschäft in fremden Wechseln ver- 
schwindend klein im Verhältnis zum Gesamtdiskontgeschäft 
und der großen Anzahl der Filialen, welche die Sammlungs- 
tätigkeit betreiben. Die gekauften Fremdwechsel übersendet 
die Reichsbank entweder ihren Korrespondenten im Ausland 
zur Gutschrift, worüber sie dann bei Gelegenheit verfügen 
kann, oder sie gibt sie innerhalb ihrer Kundschaft auf Nach- 
frage ab. Der Verkauf an der Börse kommt dann in Frage, 
wenn die Reichsbank auf den Stand der Wechselkurse ein- 
wirken will. Hierin Hegt die eigentliche Bedeutung des Be- 
standes an fremden Wechseln. Es ist deshalb bemerkenswert, 
daß entsprechend der Bedeutung des londoner Platzes für die 
zwischenländischen Goldbewegungen die Wechsel auf London 
im Jahre 1900 mit 99,1 ^/o des Gesamtbestandes vertreten sind. 
Es betrug: 



^ Vergl. Das Diskontgeschäft der fremden Wechsel bei den Groß- 
banken. 

2 S. 99. 
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1890 


64 


3,3 


2,6 


79 


1895 


54 


3,0 


2,3 


76 


1900 


211 


75,4 


74,6 


99 


1901 


169 


43.9 


43,4 


99 


1902 


180 


53,2 


52,7 


99 


1908 


175 


44,2 


43,4 


98 


1904 


176 


45,6 


44,8 


98 


1905 


229 


53,3 


? 


— 



Aus der Darstellung des Wechselmaterials und des Kunden- 
kreises im Diskontgeschäft der Reichsbank ist leicht die her- 
vorragende Stellung, die die Reichsbank in der Kreditorgani- 
sation einnimmt, zu erkennen. Fast alle Teile des Wirtschafts- 
lebens stehn mit ihr mittelbar oder unmittelbar in Beziehung, 
und in ihrer Eigenschaft als Bank der Banken bildet sie den 
Schlußstein in dem Kreditgebäude des Landes. Deutlich 
werden diese Tatsachen durch die Zahlen der nachfolgenden 
Tabelle ^ (s. S. 155) über die Entwicklung des Diskontgeschäfts 
illustriert. 

Das Diskontgeschäft nimmt von allen von der Reichsbank 
betriebnen Aktivgeschäften naturgemäß die erste Stelle ein. 
Als Gewinnquelle kommt es fast auschließlich in Betracht. 
Auch im Vergleich mit dem gesamten Wechselverkehr des 
Landes sind die Summen, die die Reichsbank im Laufe eines 
Jahres an sich zieht, gewaltig. Mit etwa 10 Milliarden M. 
ist sie mit ^/s am Gesamtwechselumlauf beteiligt Diese 
Summen sind anderseits groß genug, um aus ihnen Rück- 
schlüsse auf die gesamte Entwicklung des Landes zu ziehn. 
Von der Höhe dieser Summen ist wiederum die Beherrschung 
des Diskontmarktes durch die Reichsbank abhängig und von 
deren Grade die Durchführung aller Maßnahmen, welche die 
Reichsbank in Erfüllung der ihr gesetzlich vorgeschriebnen 
Aufgaben ergreifen muß. Je größer der Anteil der Reichs- 
bank am Gesamtdiskontgeschäft des Landes ist, um so eher 
wird die Erstellung eines bestimmten Diskontsatzes bis zu 
allen Diskontstellen durchdringen und um so besser die be- 
absichtigte Wirkung erzielt. In dieser Beziehung sind die 
obigen Zahlen sehr lehrreich. Im Jahre 1880 betrug der Wechsel- 
umlauf 11 558 Millionen M„ im Jahre 1905 25506 Millionen M. 



^ Die Zahlen sind zum Teil der Denkschrift der Reichsbank ent- 
nommen. Vergl. S. 362. 
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Deutschland 


durchschnitt 






Mill. M. 


Mill. M. 




Mill. M. 


Mill. M. 




1880 


11558 


3485 


30,1 


2311 


336 


14,6 


1881 


11954 


3662 


30,6 


2391 


338 


14,1 


1882 


11998 


4001 


33,3 


2399 


366 


15,0 


1883 


12 265 


3800 


31,0 


2455 


362 


15,0 


1884 


12 201 


3780 


31,0 


2440 


373 


15,3 


1885 


12 060 


3559 


29,5 


2415 


364 


15,1 


1886 


11826 


3559 


30,1 


2365 


380 


16,3 


1887 


12 065 


3953 


32,8 


2415 
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17,7 


1888 


12198 


3918 


32,1 


2438 


427 


17,5 


1889 


13 206 


4636 


35,1 


2641 
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19,9 


1890 


14020 


5425 


38,7 
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18,8 


1891 


14 606 


5414 


37,7 


2921 


520 


18,0 


1892 


14 284 


4826 


33,8 


2856 


537 


18,8 


1893 


14 585 


5360 


36,7 


2917 


577 


19,9 


1894 


14 748 


4730 


32,1 


2950 


544 


17.8 


1895 


15 241 


5166 


33,9 


3050 


571 


18,7 


1896 


16 386 


6234 


38,0 


3277 


643 


19,6 


1897 


17 529 


6607 


37,7 


3506 


642 


18,3 


1898 


19 374 


7282 


37,6 


3875 


708 


18,3 


1899 


20 937 


8175 


39,0 


4187 


798 


19,0 


1900 


23 304 


8552 


36,7 


4650 


773 


16,6 


1901 


23 966 


8749 


38,9 


4595 
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17,8 


1902 


21505 


7610 


35,8 


4301 


752 


17,5 


1903 


22 266 


8739 


39,0 


4453 


821 


18,4 


1904 


23 201 


8553 


36,8 


4640 


800 


17,5 
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25 506 


9175 


35,9 


5100 


908 


17,8 



Id denselben Jahren kaufte die Reichs bank Wechsel im Be- 
trage von 3485 Millionen M. bezw. 9175 Millionen M. an. 
Hiernach hat zwar die Reichsbank prozentualiter ihren An- 
teil von ungefähr ^/s des Gesamtumlaufs behaupten können; 
aber von der ganzen Zunahme der ausgestellten Wechsel von 
13948 Millionen M. im Jahre 1905 gegen 1880 hat sie ihr 
Diskontgeschäft nur um 5690 Millionen M. im gleichen Zeit- 
raum zu erhöhn vermocht. Diese verhältnismäßig geringe 
Zunahme des Diskontgeschäfts der Retchsbank findet ihre 
Erklärung in dem mit dem allgemeinen wirtschaftlichen Auf- 
schwünge verbundnen Erstarken der Kreditbanken und sonstigen 
Kreditanstalten, Den besten Beweis dafür liefert die bereits 
erwähnte Zunahme des Privatdiskontgeschäfts. Geht somit 
die ^Beherrschung" des Marktes langsam zurück, so verliert 
dieselbe an Intensität noch dadurch, daß in den Ankaufs- 
summen von Jahr zu Jahr in steigendem Maße die Re- 
diskontierungen der Kreditbanken enthalten sind. Durch sie 
wird der jährliche Umschlag bedeutend erhöht, weil sie bei 
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großen Summen über kurze Verfallzeiten lauten. Die Zurück- 
drängung der Reichsbank geht deshalb noch deutlicher aus 
einem Vergleich ihres Wechselbestandes am 31. Dezember mit 
dem durchschnittlichen Wechselumlauf des Landes hervor. 
Dabei ist jedoch zu bemerken, daß die Zahlen, da sie nur 
für einen Tag gelten, und Schwankungen in wenigen Tagen 
das Bild arg entstellen können, nur mit einer gewissen 
Vorsicht zu benutzen sind. Diese Ungenauigkeit wird hier 
insofern wieder wett gemacht, als die Reichsbank am 31. De- 
zember meistens den höchsten Wechselbestand aufweist, also 
dieser Tag bei der nachfolgenden Vergleichüng vom Stand- 
punkt der Reichsbank der günstigste ist. 
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ja 
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5 
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4660 


+ 2210 


4650 
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+ 2650 
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2. Privatnoten- 
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3. Kreditbanken^: 


467 

282 
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453 


1583 


+ 1130 


1941 


+ 1488 


+ 358 
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+ 568 


4. Sonstige Be- 
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1248 
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+ 484 


1569 


+ 321 


•/.163 


1593 


+ 345 


•/. 139 




2450 


4660 


+ 2210 


4650 


+ 2200 


•/. 10 


5100 


+ 2650 


+ 440 


Bankakzepte . . . 


350 


1290 


+ 940 


1400 


-hl050 


+ 110 


1600 


+ 1250 


+ 350 



Nach der Tabelle ist der durchschnittliche Wechselumlauf 
von 1883 bis 1900 von 2450 Millionen M. auf 4660 Millionen M., 
also um 2210 Millionen M. gestiegen. Von dieser Steigrung 
entfallen auf die Reichsbank nur 622 Millionen M. , dagegen 
auf die Kreditbanken 1130 Millionen M., die sonstigen Be- 
stände 484 Millionen M. Die Reichsbank hat demnach an der 
Steigrung mit nur ^/s teilnehmen können. Die Verschiebung 
auf dem Diskontmarkt erreicht mit der Konzentration im 
Bankgewerbe im Jahre 1904 ihren Höhepunkt. Bei gleich- 
gebliebnem Wechselumlauf ist der Wechselbestand bei den 



^ Nach dem „Deutschen Ökonomist^. 
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Kreditbanken um 358 Millionen M. gestiegen, und zwar auf 
Kosten der übrigen Diskonteure, von denen die Reichsbank 
78 Millionen M., die Privatnotenbanken 127 Millionen M. und 
die sonstigen Bestände 163 Millionen M. einbüßten. 

Um zum Schluß die Ergebnisse nochmals kurz zu- 
sammen zu fassen, ist folgendes hervorzuheben. Bei mächtig ge- 
wachsnem, mit der Entwicklung des Wirtschaftslebens parallel 
gehendem Wechselverkehr des Landes hat die Reichsbank ihren 
Anteil am Diskontgeschäft des Landes in den letzten 20 Jahren 
auf gleicher Höhe zu erhalten vermocht. Gleichzeitig ist mit der 
Entwicklung des Kreditbankwesens infolge ungeahnter Zu- 
nahme der Depositenbildung und weitgehender Kapitalver- 
einigung der größte Teil der Kreditgewährung an die privaten 
Banken übergegangen. Das hat sowohl für das Diskontgeschäft 
im allgemeinen wie für das der Reichsbank folgende Wirkungen. 
Erstlich ist mit dem Dazwischentreten der Banken eine Um- 
wandlung im Wechselverkehr eingetreten. An Stelle des 
Warenwechsels tritt das Bankakzept. Zweitens, im Zusammen- 
hang ^ damit, verschiebt sich das der Reichsbank zufließende 
Wechselmaterial durch die zunehmende Bedeutung des Privat- 
diskontgeschäfts. Diese Verschiebung wird für die Reichs- 
bank in doppelter Weise fühlbar. Einmal nimmt ihr Diskont- 
geschäft auf Kosten des Warenwechsels zu, und dann wird 
die Reichsbank von dem Verkehr mit der Geschäftswelt zurück- 
gedrängt. Kreditwechsel und Rediskontierungen der Banken 
bilden nunmehr das Schwergewicht des Diskontgeschäfts. Die 
Folge hiervon ist neben der Zerstörung der Verbindung mit 
der kreditbedürftigen Geschäftswelt aber ein Zurückgehn der 
Beherrschung des Diskontmarktes. Weniger wichtig erscheint 
die allerdings hier mitverknüpfte Tatsache des Rückgangs 
der Gewinnerträgnisse. 

Auf der andern Seite hat mit der Entwicklung des Wirt- 
schaftslebens die Tätigkeit der Reichsbank für allgemein volks- 
wirtschaftliche Zwecke zugenommen, und gleichzeitig ist durch 
andre Umstände eine Erschwerung ihrer Aufgaben eingetreten. 
Neben der Reglung des Geldumlaufs ist besonders die Ent- 
wicklung des Giroverkehrs hervorzuheben, der bei nicht ge- 
ringen Verwaltungskosten in billigster Weise den ungeheuer 
gestiegnen Zahlungsverkehr bewältigt. Eine Erschwerung 
bringen dagegen die seit dem Konzentrationsprozeß einsetzenden 
großen Schwankungen in der Inanspruchnahme der Mittel der 
Bank, hervorgerufen zum Teil durch die Geschäftspolitik der 
Kreditbanken. 

Es ist deshalb mit großer Deutlichkeit eine Verschlechtrung 
der Stellung der Reichsbank in der Kredit- und Bankorgani- 
sation Deutschlands zu beobachten. Auch sind alle Anzeichen 
dafür vorhanden, daß diese Entwicklung in derselben Weise 
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weiter gehn wird. Darin liegen zweifellos Gefahren. Eine 
kräftige Zentralnotenbank kann leicht das Maß der Kredit- 
gewährung beeinflussen und den ungesunden Kreditbedarf, 
eine allgemeine Überauspannung der wirtschaftlichen Kräfte, 
eindämmen. Die leider noch zu sehr von privatwirtschaft- 
lichen Interessen geleiteten Kreditbanken haben dagegen grade 
für sich, daß sie infolge ihres Wettbewerbs solche für das 
Gesamt wohl unerwünschten Zustände hervorrufen. Zwar 
macht die Reichsbank durch die Bildung eines engmaschigen 
Filialnetzes den Versuch, wenigstens in kleinern Orlen noch 
in direkter Beziehung zum Geschäftsleben zu bleiben. Damit 
wird jedoch nicht viel gewonnen, vielleicht sogar dürfte das 
aus dem kleinen Verkehr gezogne Wechselmaterial die Qualität 
der Wechselanlage verschlechtern. Allerdings ist für die All- 
gemeinheit der Nutzen einer Vergrößrung des Giroverkehrs 
dabei niemals zu übersehn. Aber eine allgemeine Verbessrung 
der Stellung im Kreditverkehr erreicht die Reichsbank kaum. 
Hierzu bedarf sie andrer Mittel, solange die wenigen Groß- 
banken nicht in irgend einer Form eine Verständigung unter- 
einander und mit der Reichsbank in bankpolitischen An- 
gelegenheiten herbeiführen. Wird dieser Fall nicht eintreten, 
und will die Reichsbank nicht ganz zur Seite gedrückt werden, 
um den Kreditbanken als Notbehelf zu dienen, so bleibt ihr 
nichts andres übrig, als an eine voUkommne Umwandlung 
ihrer Geschäfte zu gehn. 

Hierzu ist zunächst die Annahme verzinslicher De- 
positen und die Wiederausleihung derselben in andern 
Formen der Kreditgewährung als nur im Wechseldiskont- 
geschäft erforderlich. Damit braucht gar keine prinzipielle And- 
rung in ihrer Stellung als Notenbank und in den für 
die Notenausgabe geeigneten Deckungen einzutreten. Für 
die Noten bleibt nach wie vor als erste Deckung der Gold- 
vorrat bestehn, und grade das Wechselmaterial, das die Reichs- 
bank infolge ihrer neuen Geschäfte an sich ziehn könnte, 
würde sicherlich nicht an Qualität dem jetzigen nachzustehn 
brauchen. Ein einfaches Mittel ist der Reichsbank in der 
Anwendung eines Vorzugssatzes für gute Handelswechsel ge- 
geben, Kreditwechsel, selbst Bankakzepte, können ohne Be- 
denken davon ausgeschlossen, werden. Die Höhe der anzu- 
nehmenden verzinslichen Gelder kann , braucht aber nicht 
kontingentiert zu werden. Mittelst des zu vergütenden Zinssatzes 
ist eine Beeinflussung der Höhe der Depositen seitens der 
Bank ohnehin möglich. Auch die gegen die Annahme von 
verzinslichen Depositen erhobnen Bedenken, daß die Reichs- 
bank in der Sorge um die Anlegung dieser Summen leicht mit 
ihrer Aufgabe des Währungsschutzes in Streit geraten könne, 
werden hinfällig in dem Augenblick, wo die Reichsbank auch 
andre Kreditgeschäfte einführt. Erst hierdurch kommt die 
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Reichsbank wieder in größre Fühlung mit der Geschäftswelt. 
Der Personalkredit in der Form des Wechselkredits ist unter 
heutigen Verhältnissen veraltet und nicht mehr genügend für 
die Geschäftswelt. Nicht etwa so, daß die Höhe des Personal- 
kredits für die einzelnen Geschäftsleute nicht ausreicht. Nein, 
schwerfällig und nicht mehr den Bedürfnissen entsprechend 
ist der im Kreditverkehr mit der Reichsbank notwendige 
Wechsel. Die Tatsache, daß die Reichsbank nur gegen die 
Wechseldiskontierung Mittel hergeben kann, bringt sie sehr 
in Nachteil gegenüber den Kreditbanken. Wie schon häufig 
hervorgehoben, verschwinden die zum Beginn der Entwicklung 
unsres Bankwesens allgemein üblichen und geschätzten Wechsel 
im Handelsverkehr immer mehr. Schon deshalb ist eine 
Ändrung des Diskontgeschäfts der Reichsbank wünschenswert. 
Selbst nicht einmal der Wechsel an sich, sondern das in der 
Wechseldiskontierung liegende, häufig unwirtschaftliche Ver- 
fahren verhindert, wo heutzutage in allen großen Unter- 
nehmungen eine sehr genaue Spesen- und Unkostenberechnung 
beobachtet wird, eine zweckmäßige Anpassung an die Be- 
dürfnisse der kreditbedürftigen Geschäftswelt. Letztre wird 
nach Möglichkeit die Diskontierung länger laufender Wechsel 
in den Fällen vermeiden, wo sie hofft, in kürzrer Zeit 
bereits wieder in Besitz von Geld zu sein. In der Zwischen- 
zeit aber kann die Inanspruchnahme des Kontokorrentkredits 
sich besser der Dauer des Darlehns anpassen, wodurch 
unter Umständen die Kosten verringert werden. Bei der Dis- 
kontierung der Wechsel hingegen ist der Abzug der vollen 
Zinsen bis zum Verfalltage des Wechsels, unbekümmert um 
die zeitliche Dauer des Darlehns, zu gewähren. Mit der Ein- 
führung auch des Kontokorrentkredits durch geeigneten Aus- 
bau des Lombardgeschäftes, und zwar nur für kurzfristige } 
kaufmännische Anlagen entprechend dem Charakter der ^ 
Depositengelder, würde daher die Reichsbank mit einem 
Schlage wieder eine maßgebendere Stellung im Kreditverkehr 
einnehmen. 

Gegen diese Reformvorschläge können keine andern Be- 
denken als doktrinäre erhoben werden. Es entsteht die Frage, 
ob die Reichsbank in einer solchen Weise in den Wirkungs- 
kreis des privaten Bankgewerbes eingreifen darf, wobei wohl 
zu beachten ist, daß die vorgeschlagene Ausdehnung des 
Geschäftsbereichs heute für die Privatbanken keinen größern 
Wettbewerb bedeutet als früher zur Zeit des geschäftlichen 
Überwiegens des Wechselverkehrs die Beschränkung auf ihn. 
Angemessnerweise kann nur das volkswirtschaftliche Interesse 
entscheiden. Es wurde schon oben angedeutet, daß solche 
Reformen erst dann in Frage kommen sollen, wenn eine 
gemeinsame Verständigung in Bank- und Kreditfragen zwischen 
der Reichsbank und den maßgebenden Kreditanstalten, die 
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sich heute infolge ihrer geringen Zahl leicht ermöglichen läfit, 
nicht zustande kommt. Nach den Ausführungen unterliegt es 
keinem Zweifel, daß die in ihren Wirkungen so unendlich 
wichtige Kreditgewährung im ganzen Lande der wirksamen 
Überwachung einer nach volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten 
geleiteten Zentralnotenbank nicht entraten kann. Denn nur 
zu leicht kann die Gesamtheit der Geschäftswelt aus einer 
durch den unbeaufsichtigten und ungeregelten Wettbewerb 
hervorgerufnen, dem Einzelnen aber dennoch zeitweise zugute 
kommenden leichtfertigen Kreditgewährung Schaden ziehn. 

VI. Das Diskontgeschäft der Königliclien Seehandlnng 

(Prenfsische Staatsbank). 

Die Hauptaufgabe der Seehandlung besteht in der Aus- 
führung der Geldgeschäfte des preußischen Staates. Damit 
ist in erster Linie die Nutzbarmachung augenblicklich ver- 
fügbarer Kassenbestände verbunden. In Erledigung dieser 
Aufgabe beschränkt sich die ganze bankgeschäftliche Tätig- 
keit darauf, die Anlegung der Gelder in solchen Werten zu 
bewirken, die von vornherein jegliches Risiko ausschließen. 
Deshalb trägt auch das hierfür in Betracht kommende Dis- 
kontgeschäft am allerwenigsten den Charakter einer Kredit- 
gewährung. Ebensowenig kann von einem regelrechten Dis- 
kontgeschäft in dem Sinne, wie es die Kreditbanken für ihre 
Kunden betreiben, bei der Seehandlung die Rede sein. Denn 
für sie ist immer der Gesichtspunkt bestimmend , die vor- 
handnen Kapitale anzulegen, nicht aber nach Bedarf der Ge- 
schäftswelt solche abzugeben. Infolgedessen erstreckt sich der 
Wechselverkehr der Seehandlung nur auf die Beteiligung 
als Geldgeber im Privatdiskontgeschäft der Börse. 
Andre als Primadiskontwechsel kennt die Seehandlung in 
ihrem Geschäftsbetrieb nicht. Der Gesichtspunkt der best- 
möglichen Anlage flüssiger Mittel hat noch eine andre Eigen- 
tümlichkeit zur Folge, die für das Diskontgeschäft der See- 
handlung kennzeichnend ist. Da es bei der Anlage nur auf 
erste Sicherheit ankommt, ist die Form der Anlage mehr 
nebensächlich. Demnach ist es für die an der Börse aus- 
zuleihenden Kapitale durchaus gleichgültig, ob als Unterlage 
Wertpapiere oder Wechsel gegeben werden, und ferner ob 
Lombardierung oder Wechseldiskontierung gewünscht wird. 
Voraussetzung ist nur, daß abgesehn von der ersten Sicher- 
heit die gewohnheitsmäßige Wertpapiere und solche Wechsel 
gegeben werden, die ebenfalls den üolichen Anfordrungen ent- 
sprechen. Bei der Diskontierung der Wechsel ist ein weitres 
Erfordernis, daß die Fälligkeitstage der Wechsel mit dem 
von der Seehandlung gewünschten Rückzahlungszeitpunkt über- 
einstimmen. 
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Hieraus ergibt sich die sehr bemerkenswerte Tatsache, 
daß die Grenze zwischen Lombard- und Wechselkonto eine 
stets flüssige ist, und die auf den einzelnen Konten verbuchten 
Beträge mehr von Zufälligkeiten abhängig sind. Hat der 
Geldnehmer augenblicklich keine Wertpapiere zur Hand, oder 
nicht genügende Zeit mehr, um die mit der Lombardierung 
derselben verknüpften Förmlichkeiten zu erfüllen, so gibt er 
Wechsel zur Lombardierung oder zur Diskontierung, je nach 
der Dauer des Darlehns, der Laufzeit der Wechsel, den Aus- 
sichten für die Zinsentwicklung usw. Zur Beurteilung der 
wirtschaftlichen Stellung und Leistung der Seehandlung sind 
jedenfalls stets die gesamten Ausleihungen^ also Lombard- und 
Wechselkonto zusammen, in Betracht zu ziehn. 



So betrug 


der Umsatz 


Der Bestand 


war 




in 
Wechseln 


in Lombarddarlehen 


am 
31. März 


an 
Wechseln 


an 


im 


neue 


insgesamt 
inkl. der für 


Lombard- 
darlehen 


Etatsjahr 




Darlehen 


das Finanz- 


des 










ministerium 


Jahres 








in Mi 


llionen Mark 


in Millionen Mark 


1894/95 


35,3 


208 


703 


1895 


2,6 


48,1 


1895/96 


9,6 


232 


667 


1896 


8,5 


83,2 


1896/97 


74,3 


215 


774 


1897 


27,0 


61,0 


1897/98 


56,2 


191 


730 


1898 


10,0 


46,9 


1898/99 


22,0 


265 


543 


1899 


36,0 


70,2 


1899/00 


138,8 


263 


919 


1900 


41,7 


53,4 


1900/01 


181,5 


284 


751 


1901 


25,0 


46,7 


1901/02 


214,6 


347 


964 


1902 


111,0 


105,5 


1902/03 


299,1 


331 


1110 


1903 


62,3 


46,0 


1903/04 


115,7 


520 


1138 


1904 


26,91 


28,9 


1904/05 


130,1 


677 


1754 


1905 


56,41 


61,0 


1905/06 


148,3 


871 


1881 


1906 


44,51 


140,6 



Die Qualität der anzukaufenden Privatdiskonten 
bemißt die Seehandlung, im Gegensatz zu den sonstigen 
Privatdiskonteuren und den Gepflogenheiten der Börse, weder 
allein noch in der Hauptsache nach dem Vorhandensein eines 
„ersten" Bankakzeptes, sondern sie richtet sich in erster Linie 
nach dem letzten Giro. In der Regel muß es das einer ersten 
Bank sein; es kann auch von mittlem Banken stammen, in 
diesem Falle muß aber eine erste Bank als Akzeptant auf dem 
Wechsel stehn. Mit diesen Bedingungen, die nicht festgelegt 
sind, sondern sich aus der Geschäftstätigkeit der Seehandlung 
herauslesen lassen, ist der Kundenkreis gleichfalls genau um- 
schrieben. Ausschließlich erste Banken und Bankfirmen, in 



1 Darunter 21,4 bezw. 24,9 bezw. 21,9 Schatzanweisungen. 

Forschungen 127. — Prion. 11 
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der Mehrzahl berliner, sind die Diskontkunden der See- 
handlung. Handel und Industrie, überhaupt die Geschäfts- 
welt ist ausgeschlossen. Die drei Unterschriften der Wechsel 
entstehn dadurch, daß der Akzeptkunde einer Bank seine 
Ziehung bei einer andern Bank zum Privatdiskont begibt, 
und diese den Wechsel bei der Seehandlung rediskontiert. 
Auch die eignen Akzepte der Banken, die sie selbst ihren 
Kunden diskontiert haben, werden zur Geldbeschaffung bei 
der Seehandlung verwendet. Die Seehandlung nimmt daher 
im Privatdiskontgeschäft die nämliche Stellung wie die Reichs- 
bank im Diskontgeschäft der Bankwechsel ein: beide Organe 
sind Banken für die Banken. Nur geht die Wirkung der 
Seehandlung auf dem Diskontmarkt und Geldmarkt noch 
weiter, weil sie die letzte Instanz auch des bei der Reichs- 
bank von der Diskontierung ausgeschlossnen Teils des 
Wechselmaterials, nämlich der Finanzwechsel ist. Diese 
nimmt die Seehandlung in der Regel zum Diskont, oder besser 
negativ ausgedrückt, sie lehnt sie grundsätzlich nicht ab. 
: Selbstredend wird nicht jeder Finanzwechsel genommen, der 
sonst im Privatdiskontverkehr gehandelt wird ; aber als wichtig 
ist hervorzuheben, daß nicht das Äußre, die Ziehung von 
Bank auf Bank, für die Hereinnähme der Wechsel ent- 
scheidend ist, sondern daß der Ruf und die Güte der Dis- 
kontanten oder des Giranten den Ausschlag gibt. 

Da ein festes Kundenverhältnis oder ein Kontokorrent- 
verkehr mit festgelegten Bedingungen zwischen der Seehandlung 
und den Wechsel Verkäufern nicht besteht, werden bei jedem 
Geschäftsabschluß besondre Vereinbarungen, meistens an 
der Börse, über die Höhe der zu diskontierenden Summen und 
des Diskontsatzes festgesetzt. In der Regel bildet der von der 
Börse notierte Privatdiskont die Grundlage der Berechnungen. 
Da die Seehandlung ausschließlich mit ersten Firmen zu tun 
hat, bringt sie meist die Gelder in verhältnismäßig wenig 
Posten und in großen Summen unter. Infolgedessen bildet der 
Privatdiskont stets die Obergrenze des Darlehnszinssatzes. Wie 
oben schon ausgeführt, beeinflussen die Ausleihungen der 
Seehandlung die Feststellung des Privatdiskontsatzes nicht un- 
mittelbar, weil der Vertreter der Seehandlung an der Börse 
selbständig mit der Gegenpartei den Zinssatz vereinbart. 
Mittelbar wirken die bedeutenden Summen der Seehandlung 
natürlich auf die Zinssätze im allgemeinen ein, insofern sie 
das Angebot von Geld bezw. die Nachfrage nach Wechseln 
vermehren. 

Die Seehandlung gibt, wie die Reichsbank, die Wechsel 
nicht weiter in Rückdiskont. Sie benutzt jedoch die Ein- 
richtungen der Reichsbank, um die kurz^ gewordnen und auf 
Provinzplätze lautenden Wechsel hier einziehn zu lassen. 
Es haben zwar früher zur Ersparung der der Reichsbank zu 
bezahlenden Mindestzinsen eigne Inkassoverbindungen an den 
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bedeutendsten Plätzen bestanden; doch ist die Seehandlung 
bald davon wieder abgegangen. Neben dem mit der Über- 
sendung der Wechsel neu einzugehenden Risiko lasteten 
häufig besondre Einzugsspesen darauf, da die Seehandlung eine 
Gegenleistung nicht bieten konnte. Auch der Zinsverlust, der 
mit der Giroüberweisung der eingezognen Summen entsteht, 
läßt den direkten Verkehr nur in engen Grenzen zu, vielleicht 
auch nur dort, wo der Wechsel sogleich dem Akzeptanten 
zur Überweisung des Gegenwertes übersendet wird. 

Die Beschränkung der Aktivgeschäfte der See- 
handlung auf den Ankauf von erstklassigen Diskonten und auf 
kurzfristige Ausleihungen gegen erste Deckungen im Börsen- 
verkehr^ ist eine selbstverständliche Tatsache, soweit es sich 
um die Anlage der der Finanzverwaltung gehörenden Gelder 
handelt. Diese bedürfen der Ausschließung eines jeglichen 
Risikos und der Sicherheit einer pünktlichen Rückzahlung zur 
bestimmten Zeit. Außergewöhnlich wird die Art der von der 
Seehandlung betriebnen Aktivgeschäfte dagegen, wenn sie in 
gleicher Weise auch die Verwendung ihres eignen Kapitals 
und der ihr zufließenden fremden Gelder vornimmt. Das be- 
deutet eine scharfe Durchbrechung der sonst im deutschen 
Bankwesen herrschenden Grundsätze. Bekanntlich betreiben 
die deutschen Banken eine sehr große Zahl von Aktiv- 
geschäften, die insbesondre in bezug auf das mit ihnen ver- 
bundne Risiko sehr voneinander abweichen. Hierzu ver- 
wenden sie aber nicht nur ihr eignes Kapital, sondern in 
nicht geringem Maße auch fremde Gelder. Der Vorteil für 
die Volkswirtschaft ist dabei der, daß Unsummen kleiner 
Depositengelder in der Hand der Banken eine Macht werden, 
durch die sie direkt in die Entwicklung des ganzen Wirtschafts- 
lebens eingreifen können. Für die Banken besteht der Vor- 
teil darin, daß sie ihren Geschäftskreis bedeutend erweitem 
und auch ihre Gewin nergebnisse steigern können. Eine Ge- 
fahr kann darin liegen, daß möglicherweise die fremden 
Gelder festgelegt sind, und deshalb die Rückzahlung der De- 
positen unmöglich wird. Die Seehandlung folgt also diesem 
Beispiel nicht und gleicht dadurch den englischen Depositen- 
banken. 

Die eigentümliche Stellung der Seehandlung in der Bank- 
und Kreditorganisation Deutschlands ist nicht allein aus bank- 
politischen Gründen zu erklären. Denn sobald sie in gleicher 
Weise wie die Kreditbanken andre Aktivgeschäfte betreibt, 
etwa der Geschäftswelt direkt Kredit gewähren würde, wird 
die Frage entstehn, ob auch im Bankgewerbe ein staatlicher 
Betrieb notwendig oder zweckmäßig ist. Das ist durchaus 

^ Über die Stellung der Seehandlung am Geldmarkt s. S. 19, ihr 
Verhältnis zur Eeichsbank s. S. 20 u. 99, zur Wertpapierspekulation s. 
S. 80 u. 90. 

11* 
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nicht allgemein zu entscheiden. Es gibt Bankgeschäftszweige, 
durch deren Betrieb die Seehandlung sozusagen als Gegen- 
gewicht für die privaten Banken segensreich wirken kann. 
Vor allem sei hier die Beteiligung an Emissionen von An- 
leihen erwähnt. Anderseits kann die Staatsbank, da sie 
nicht allein Gewinninteressen im Auge zu haben braucht, den 

Erivaten Banken erhebliche Konkurrenz durch das Billig- 
alten ihrer Provisionssätze machen. Als im Jahre 1904 die 
Seehandlung ihr Kapital auf 100 Mill. M. erhöhte und sich 
der besondern Pflege des Depositengeschäftis hinzugeben be- 
absichtigte, entstand dieserhalb in Bankkreisen nicht geringe 
Bestürzung. Sie hat aber trotz der erhöhten Betriebsmittel 
keine wesentliche Ändrung ihrer Geschäfte eintreten lassen. 
Nur hat sie intensiver den Markt der Preußischen Konsols in 
ihre Obhut genommen, um hier vorübergehend als Käufer oder 
Verkäufer aufzutreten. Es ist auch sehr fraglich, ob ein 
Staatsinstitut sich mit der eigentlichen Kreditgewährung be- 
fassen soll. Ein volkswirtschaftliches Bedürfnis liegt jeden- 
falls nicht vor, denn den privaten Banken stehn solche ge- 
waltigen Mittel zur Verfügung, daß eher ein Zuviel als Zu- 
wenig im Kreditgewähren besteht. Schließlich ist ja auch die 
ßeichsbank vorhanden, die in hervorragendem Maße an der 
Kreditgewährung beteiligt ist. Lediglich, um Gewinne zu 
machen, braucht der Staat nicht ein großes Kapital auf- 
zubringen und den privaten Organen die Geschäfte weg- 
zunehmen. Es ist deshalb nur richtig, wenn die Tätigkeit 
der Seehandlung auf solche Geschäfte beschränkt bleibt, die 
im volkswirtschaftlichen Interesse einer Unterstützung be- 
dürfen. Dazu gehört die Kreditgewährung^ aber nicht. 

VII. Das Diskontgeschäft der Prenfsischen Zentral- 
genossenschaftskasse (Prenfsenkasse). 

Die Preußenkasse hat die Aufgabe, den Personalkredit 
der zu Genossenschaften zusammengeschlossnen produktiven 
Klassen des Mittelstandes in Stadt und Land auf billigem 
Wege zu befriedigen^. Die Natur dieser Kredite, sowie das 
Fehlen geeigneter bankmäßiger Unterlagen hatte von jeher 
das Eingreifen der auf vorwiegend kurzem kaufmännischen 
Kredit aufgebauten Banken, der Reichsbank und der Groß- 

^ Neuerdings wird bekannt, daß die Seehandlung an den Nordischen 
Elektrizitäts- und Stahlwerken in Danzig infolge ihrer Kreditgewährung 

froße Summen eingebüßt hat. Hieraus wird auch die gefährliche Seito 
er Staatsleitung der Bank ersichtlich. Offenbar ist die Kreditgewährung 
auf höhre Veraiuassung erfolgt, so daß nicht wirtschaftliche Erwägungen 
allein, sondern kulturelle und politische Gründe mitgewirkt haben. 

^ Vergl. Heiiigenstadt , Die Preußische Zentral-Grenossenschafts- 
Kasse. Jena 1899. 
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banken, so gut wie ausgeschlossen. Die Befriedigung der Kredit- 
bedürfnisse der kleinen Leute hatten daher schon frühzeitig 
eigens zu diesem Zweck gegründete Kreditgenossenschaften 
übernommen, die auch heute noch in großem Umfang ihrer 
Aufgabe gerecht werden. Das trifft wenigstens für die Städte 
zu. In landwirtschaftlichen Kreisen dagegen kam der Zu- 
sammenschluß zu leistungsfähigen Genossenschaften nur schwer 
zustande, und hauptsächlich aus ihrer Mitte ertönten jahrelang 
die Klagen über eine mangelhafte Befriedigung des Kredit- 
bedürfnisses. Mehr noch als hierauf bezogen sich die Klagen 
auf die hohen Zinsen, die die Landwirtschaft im Verhältnis 
zu andern Kreisen des Erwerbslebens für ihre Darlehen glaubte 
zahlen zu müssen. Die Agrarier wiesen in dieser Beziehung 
immer wieder auf die großen Unterschiede zwischen den Zins- 
sätzen für Darlehen an der Börse (Privatdiskont, tägliches 
Geld) und den Sätzen hin, die die Reichsbank oder die Kredit- 
banken für ihre Vorschüsse im Wege der Wechseldiskontierung, 
der Lombardierung oder des Kontokorrents in Anrechnung 
bringen. Daß sie bei dieser Gegenüberstellung die gewaltigen 
Unterschiede beider Darlehnsarten , nämlich die Dauer und 
die unvergleichbar pünktliche Rückzahlung der Darlehen im 
Börsenverkehr, außer acht ließen, kümmerte sie wenig. Zur 
Überbrückung dieser im kaufmännischen Verkehr unendlich 
großen Gegensätze bedurfte es der Gründung einer Staatsbank, 
die unter Umgehung andrer Zentralorgane unmittelbar mit 
der Börse in Verbindung treten soll, um das hier erhältliche 
billige Geld an die Genossenschaften weiter zu geben. 

Die Preußenkasse bedient sich hierzu zweier Mittel: 

1. benutzt sie das ihr vom Preußischen Staat in Konsols 
übergebne Betriebskapital zum Auf borgen von Geld am offnen 
Markt. Diese an eine bestimmte Rückzahlungsfrist gebundnen 
Darlehen bereiten der Preußenkasse keine andern Schwierig- 
keiten als die der rechtzeitigen Verlängrung oder neuen Be- 
schaffung von andern Geldgebern. Gleichzeitig aber ist hier- 
mit eine genaue Anpassung der Zinssätze an die jeweiligen 
Geldmarktverhältnisse möglich. Fast von selbst ergibt sich 
eine Geschäftsverbindung mit der andern geldgebenden Staats- 
bank an der Börse, der Seehandlung, deren Gelder zum Teil 
auf diese Weise den Genossenschaften, vorzugsweise den land- 
wirtschaftlichen, zugute kommen. Wenn die Beschaffung von 
Geld am offnen Markt aus irgend einem Grunde einmal 
schwierig wird oder gänzlich versagt, kommt in zweiter Linie 
die Reichsbank in Betracht, was allerdings den Fortfall der 
„Billigkeit" zur Folge hat. Um diese Abhängigkeit vom Geld- 
markt zu verringern, sucht die Preußenkasse 

2. durch Konzentrierung des Geld- und Kreditverkehrs 
der gesamten Genossenschaften einen Geldausgleich innerhalb 
des Genossenschaftswesens selbst zu schaffen. Der Volkswirt- 
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schaftlich sehr richtige Gredanke ist der, daß die bisher zu 
teuern Zinsen notwendige Beschaffung von baren Mitteln bei 
fremden Kreditorganen von Seiten der kreditbedtirftigen Ge- 
nossenschaften mit den zu geringen Zinsen anlagesuchenden, 
augenblicklich verfügbaren Kassenbeständen andrer Genossen- 
schaften ausgeglichen und für beide Seiten günstige Zinssätze er- 
zielt werden sollen. In der Praxis hat sich dieser Geldausgleich 
als undurchführbar erwiesen, weil innerhalb der Genossen- 
schaftskreise das Kreditbedürfnis bedeutend überwiegt, und 
grade in der ersten Zeit des Bestehns der Preußenkasse die 
Aussicht auf biHiges Geld viele Neugrtindungen von Genossen- 
schaften ins Leben rief. Die Folge des überwiegenden Geld- 
bedarfs waren fortlaufende Kapitalerhöhungen der Preußen- 
kasse von 5 Millionen M. auf zuletzt 50 Millionen M. und — 
was für den beabsichtigten Geldausgleich weit wichtiger ist — 
die Heranziehungen von verzinslichen Depositen durch Aus- 
dehnung des Passivgeschäftes auch auf Nichtgenossenschaften. 
Welchen Erfolg die Neurung bald hatte, zeigt die Bilanz vom 
31. März 1904, nach der etwa 40 Millionen M. Depositen und 
etwa 9 Millionen M. Guthaben in laufender Rechnung, also 
zusammen etwa 50 Millionen M. fremde Gelder vorhanden 
waren. Die verhältnismäßig hohen Depositenbestände ver- 
leihen der Preußenkasse eine große Selbständigkeit und setzen 
sie in den Stand, auf die ihr vom Gesetz auch gestatteten 
Wege der Geldbeschaffung, der Rediskontierung eigner Ak- 
zepte oder Rediskontierung von Wechseln an die Reichsbank 
fast ganz zu verzichten. Die von Helfferich ^ prophezeite Zu- 
führung erheblicher Kreditansprüche an die Reichsbank hat 
die Preußenkasse durch ihre Geschäftspolitik in den letzten 
Jahren zu verhindern gewußt. Im Prinzip ist aber gegen einen 
Rückgriff der Preußenkasse auf die Reichsbank nichts ein- 
zuwenden. Denn den hauptsächlichsten Grund der frühern 
Ablehnung seitens der Reichsbank haben die kleinen Kreise 
durch die Bildung solider Genossenschaften nunmehr beseitigt. 
Das Wechselmaterial. Im Zusammenhang mit der 
zuletzt besprochnen Erweitrung der bankgeschäftlichen Tätig- 
keit auch auf nichtgenossenschaftliche Kreise sind zur Deckung 
der eingegangnen Verbindlichkeiten besondre Aktivgeschäfte 
der Preußenkasse notwendig geworden. Als solche kommen 
die im Börsenverkehr beliebten Geschäfte des Ausleihens von 
Geldern gegen Wertpapiere und gegen Diskontierung von 
ersten Wechseln in Frage. Von der Stellung der Preußen- 
kasse am Geldmarkt ist schon die Rede gewesen ^. Der Wechsel- 
bestand der Preußenkasse ist demnach zu trennen in: 



^ Helfferich, Zur Erneurung des deutschen Bankgesetzes. 
1899. S. 83. 

2 Vergl. S. 22. 
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1 . Privatdiskonten, 

2. Genossenschaftswechsel, d. h. solche Wechsel, die dem 
eigentlichen Geschäftsverkehr entspringen. 

1. Die Anlage in Privatdiskonten fällt unter die Be- 
stimmung des § 2 Abs. 5 des Gesetzes betr. die Preußenkasse, 
nach der zur Zeit nicht verwendbare Eassenbestände im 
Wechsel-, Lombard- und Wertpapiergeschäft nutzbar gemacht 
werden können. Sie ist in Wirklichkeit die bankpolitische 
Folge der Ausdehnung des Depositengeschäfts. Für den An- 
kauf der Privatdiskonten sind im allgemeinen die Usancen 
des Privatdiskontgeschäfts der Börse maßgebend. Jedoch 
schließt die Preußenkasse, im Gegensatz zur Seehandlung, die 
Finanzwechsel vom Ankauf aus, weil diese nicht die ßediskon- 
tierungsfkhigkeit bei der Reichsbank besitzen. Auch noch im 
Rahmen „der Anlage müßiger Fonds" ist der Geschäftsverkehr 
der Preußenkasse außer der Börse mit sonstigen Privat- 
personen, Einzelgenossenschaften, Firmen usw. anzusehn, so- 
weit eine Kreditgewährung im eigentlichen Sinne ausgeschlossen 
ist, und sich der Verkehr auf den Ankauf erster Wechsel 
oder guter bankfähiger Wechsel beschränkt. Für die Fest- 
setzung von Wechselkrediten für ständige Diskontverbindungen 
gelten die Grundsätze der Reichsbank und auch die Diskont- 
sätze der letztem^. 

In anerkennenswerter Weise wird die Trennung des ge- 
samten Wechselmaterials nach seinem Kennzeichen als Kredit- 
gewährung oder als Anlage müßiger Gelder auch in dem Ge- 
schäftsbericht durchgeführt. Darnach wurden angekauft: 



Im Jahre 


An der Börse und von 

sonstigen Verbindungen 

(also Privatdiskonten) 


Gegenüber dem Gesamt- 
wechselverkehr von 




Stück 


Betrag in 


^tnok 


Betrag in 




Millionen M. 


OlU\^IW 


Millionen M. 


1895 


2 


.2 


_2 


2,2 


1896 


2 


2 


.2 


23,7 


1897 


2 


15,2 


2 


59,2 


1898 


2 


22,5 


2 


72,2 


1899 


2 


19,4 


2 


75,5 


1900 


2 


50,0 


2 


129,3 


1901 


19 872 


100,9 


39100 


188,7 


1902 


18 681 


106,6 


37 767 


200,6 


1903 


16406 


77,6 


32 789 


156,7 


1904 


20188 


135,7 


39335 


220,5 


1905 


18189 


111,2 


39 920 


2133 



^ Heiligen Stadt a. a. 0. S. 95. 
^ Fehlen genaue Feststellungen. 
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Am Schlüsse des Berichtsjahres betrugen: 



1899/1900 

1900/01 

1901/02 

1902/03 

1903/04 

1904/05 

1905/06 



die Privatdiskonten 
in Millionen M. 



5,1 
21,5 
39,9 
27,1 
24,6 
54,3 
35,7 



vom Gesamt- 
wechselbestand 
in o/o 



16,1 
35.5 
62,8 
51,6 

37,8 
68,0 
62,1 



Die durch das vergrößerte Depositengeschäft hervorgerufnen 
Verschiebungen in der Zusammensetzung der Aktiven und 
Passiven treten in diesen Zahlen deutlich hervor. Mehr als die 
Hälfte aller Wechselankäufe entspringt nicht dem eigentlichen 
Zweck der Preußenkasse, der Kreditgewährung an die Genossen- 
schaften, sondern ihrer Tätigkeit am Geldmarkt. Dem An- 
kauf von Privatdiskonten gleich zu erachten ist die Beteiligung 
der Preußenkasse an den sonstigen Geschäften des Privat- 
diskonts, der Übernahme der von der Reichsbank an die 
Börse gebrachten unverzinslichen Reichsschätzanweisungen und 
der Diskontierung kurzfristiger Steueranerkenntnisse. 

2. Das eigentliche Diskontgeschäft der Preußen- 
kasse, das eine Kreditgewährung in dem Erwerb von 
Wechseln zum Gegenstand hat, bleibt beschränkt auf den 
Verkehr mit Genossenschaften, die nach dem Wortlaut 
des Gesetzes auch allein ein Recht auf den Kredit der Preußen- 
kasse haben. Die Beschaffenheit des aus diesem Geschäfts- 
zweig entspringenden Wechselmaterials ist seiner Natur nach 
eine höchst eigenartige. Grade weil es in den kleinen Kreiaen 
des Mittelstandes, welche die Preußenkasse nun unterstützen 
soll, an geeigneten bankmäßigen Unterlagen, vor allem an 
bankfähigen Wechseln mangelt, sollten andre Formen der 
Kreditgewährung gefunden und ihnen zugänglich gemacht 
werden. Die Preußenkasse sah daher anfänglich in der Ge- 
währung eines Blankokredits in laufender Rechnung an Ver- 
bands- und Zentralkassen das beste Mittel, um den an- 
geschlossnen Genossenschaften die Befriedigung des Personal- 
kredits ihrer einzelnen Mitglieder zu ermöglichen. Daneben 
wurde den Verbandskassen noch ein Diskontkredit eröffnet, 
der, vom Blankokredit abgezweigt, entsprechend höher be- 
messen werden konnte, weil bei dem Diskontieren von bank- 
filhigen Wechseln die Verlustgefahr durch die Unterschriften der 
Mitverbundnen verringert wird. Da aber der erwartete Geld- 
ausgleich nicht in der Weise eintrat, daß die Preußenkasse in 
laufender Rechnung Entnahmen und Guthaben ungefähr aus- 
gleichen konnte, sah sie sich bald gezwungen, die Fordrungen 
in laufender Rechnung in die Wechselform umzusetzen. In- 
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folge dieses Verfahrens wird die Preußenkasse in die Lage 
versetzt, durch Weiterbegebung der Wechsel sich bare Mittel 
zu verschaflfen, wovon sie auch in der ersten Zeit ihrer Tätig- 
keit Gebrauch gemacht hat. Für die Kreditnehmer besteht 
der Vorteil darin, daß sie ihren Kredit durch die Hinzufügung 
einer neuen Wechselunterschrift erhöhn. Diese Umwandlung 
geht deutlich aus den Zahlen der Bilanzen hervor. So betrug : 





der Wechselbestand 


Fordrungen an die 
Verbandskassen in 




(von 


Verbandskassen 


am 31. März 




erworben) 


laufender Rechnung 




in Millionen M. 


18961 




0,5 




5,3 


1897 1 




2,2 




24,9 


18981 




11,0 (ca. 5,0) 




22,4 


1899 




7,4 




25,8 


1900 




13,0 




26,7 


1901 




14,0 




26,3 


1902 




22,9 




12,4 


1903 




24,4 




10,7 


1904 




12,0 




13,7 


1905 




13,6 




9,2 


1906 




22,0 




24,1 



Es ist deshalb mit großer Sicherheit anzunehmen, daß nur 
zum geringsten Teil in diesen Beständen wirkliche Geschäfts- 
wechsel enthalten sind. Dafür sprechen auch noch andre Um- 
stände. Erstens zählen die Kreditgenossenschaften nach Schulze- 
Delitzsch zum weitaus größten Teil nicht zu den Kunden der 
Preußenkasse. Grade diese Gruppe von Genossenschaften hat 
aber von jeher besonders Gewicht auf die Pflege eines gesunden 
Wechselverkehrs gelegt. Lange vor Bestehn der Preußenkasse 
hatte sie sich, getreu ihrem Prinzip der Selbsthilfe, bereits 
eine Zentralorganisation in der Deutschen Genossenschafts- 
bank von Soergel, Parrisius & Co. geschaffen, welche neben 
der Reichsbank und den Großbanken einen nicht unerheb- 
lichen Teil des Wechselmaterials aus den kleinen Schichten 
des Erwerbslebens an sich zieht. Zweitens besteht aber der 
Kundenkreis der Preußenkasse vorwiegend aus Zentralkassen 
ländlicher Genossenschaften, innerhalb deren bekanntlich die 
Benutzung des Wechsels in engen Grenzen bleibt. In den 
auch der Preußenkasse angeschlossnen Kreisen der Raiff- 
eisen' sehen Dahrlehnskassen bestand sogar eine prinzipielle Ab- 
neigung gegen die Wechselform, die erst im Verkehr mit der 
Preußenkasse behoben worden ist. 

Die Wechsel, die die Preußenkasse in der Hauptsache 
diskontiert, sind ihrem Wesen nach also reine Kredit- 



1 Bis 1898 nicht getrennt nach Privatdiskonten und andern 
Wechseln. 
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Wechsel. Sie sind in der Regel von der Zentralkasse auf 
eine der ihr angeschlossnen Genossenschaften gezogen und 
von dieser akzeptiert. Wenn die Einlösung der Wechsel nach 
drei Monaten nicht erfolgt, so tritt eine Verlängrung des Dar- 
lehns mittelst Ausstellung eines neuen Wechsels ein. Diesea 
Verfahren kann bis ins Unendliche fortgesetzt werden. Hieir 
sind also in ausgiebigster Weise die Fordrungen erfüllt, die 
die Agrarier seit vielen Jahren an die Reichsbank stellen. 
Wegen der Ungewißheit oder wenigstens wegen der zeitlichen 
Unpünktlichkeit ihrer Einlösung ist diesen Kredit wechseln jede 
Liquidität abzusprechen. Abgesehn von ihrer Rediskontierungs- 
möglichkeit bei der Reichsbank sind sie eine feste Anlage^ 
wie die frühre Fordrung im Kontokorrent. Dieses Wechsel- 
diskontierungsverfahren ist aber auch nicht ganz ungefährlich. 
Sollte aus irgend welchen Gründen die Preußenkasse eines^ 
Tages auf endgültiger Bezahlung der Wechsel bestehn, so- 
könnte das die weittragendsten Folgen haben. Wenn in einem 
solchen Falle der Kredit der Zentralkasse erschöpft ist, so 
muß diese möglicherweise ihre Fordrungen einziehn und die 
bezognen Genossenschaften zur Rückzahlung des Darlehns auf- 
fordern. Das würde allen denen die ernstesten Schwierig-- 
keiten bereiten, die sich im Vertrauen auf die längre Dauer des 
Darlehns auf langfristige Unternehmungen eingelassen haben. 
Für die Bemessung der Kredite für die genossen- 
schaftlichen Verbandskassen hat die Preußenkasse eigenartige 
Regeln aufgestellt. Bekanntlich genießen die Genossenschaften 
bei der Reichsbank eine Vorzugsstellung dadurch, daß bei der 
Kreditgewährung nach dem eignen Vermögen auch noch die 
Haftpflicht der Genossen berücksichtigt wird. Die Preußen- 
kasse will nun in der Kreditgewährung noch weiter gehn^ 
ohne aber auf die Haftpflichtsumme allein angewiesen zu sein. 
Deshalb fordert sie als dritte Unterlage Depotwechsel, welche 
von den Mitgliedergenossenschaften, also den Einzelgenossen- 
schaften, zu akzeptieren sind, und deren Höhe in einem ge- 
wissen Verhältnis zum Gesamtverraögen stehn muß. In den 
Blättern für Genossenschaftswesen^ ist ein Schreiben der 
Preußenkasse an eine Zentralkasse abgedruckt, in dem sie 
ein Schema für die Kreditgewährung aufstellt. Danach wird 
ein Kredit gewährt bis zu 85 000 M. 120 000 M. 107 000 M. 

wenn die Geschäftsanteile 50000 - 50000 - 50000 - 

- Haftsummen 50000 - 100000 - 50000 - 

- Depotwech sel 30000 - 30000 - 50000 - 

130 000 M. 180 000 M. 150 000 M. 
betragen. 

Die Gesamtsumme der Depotwechsel wird dergestalt auf 
die einer Zentralkasse angehörenden Mitgliedergenossenschaften 

* Jahrgang 1895, Nr. 46. 
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verteilt, daß jede der letztern über den auf sie entfallenden 
Teilbetrag einen Wechsel akzeptieren muß. Sobald die Zentral- 
kasse in Verzug gerät, kann sich die Preußenkasse direkt und 
auf schnellstem Wege an eine der Mitgliedergenossenschaften 
halten. Für die einzelnen Genossen bedeutet dieses Verfahren 
eine sehr erhebliche Vergrößrung ihrer Verpflichtungen. Ein- 
mal haftet der Genosse in bestimmter Weise für die Verbind- 
lichkeiten seiner Genossenschaft. Ferner haftet diese für die 
Verbindlichkeiten der Zentralkasse, und sie muß bei einer 
eventuellen Kreditinanspruchnahme vielfach wiederum eine be- 
sondre Sicherheit stellen. Hierzu tritt endlich die Haftung 
aus den Depotwechseln. Deshalb werden diese Bedingungen 
in Genossenschaftskreisen als nicht grade leicht bezeichnet. Ea 
ist jedoch zu berücksichtigen, daß die geforderten Grundlagen 
sehr einfach zu beschaffen sind, wenn es sich um dringenden 
Kredit handelt; die Depotwechsel sind bald unterschrieben. 

Die Zinspolitik der Preußenkasse. Die Höhe 
des Kredits ist es aber nicht allein, vielmehr auch die 
Billigkeit des Darlehns, was die Genossenschaften von der 
Preußenkasse verlangen, und wodurch sie die — wenigstens 
in der ersten Zeit — eigenartige Zinspolitik der Preußenkasse 
hervorgerufen .haben. Entgegen allen bankgeschäftlichen Ge- 
wohnheiten setzt die Preußenkasse die Zinssätze in laufender 
Rechnung semesterweise im voraus fest, und zwar mit einer 
Spannung von nur V2^/o zwischen den zu belastenden und 
den zu kreditierenden Zinsen (zur Zeit 3 ^/o und 3V2 ®/o). Die 
Festsetzung erfolgt ferner ohne Berücksichtigung der Diskont- 
sätze der Reichsbank and der jeweiligen Lage des Geld- 
marktes, so daß nicht nur die im Laufe des Jahres ent- 
stehenden Schwankungen, sondern auch die infolge eines 
wirtschaftlichen Aufschwungs naturgemäß entstehenden Ver- 
teurungen des Leihpreises für Geld unberücksichtigt bleiben. 
In dieser Beziehung ist besonders die Spannung des Jahres 
1899 bemerkenswert. Während Handel und Industrie damals 
für ihren Kredit 7 bis 9 % bezahlen mußten, konnten die Ver- 
bandskassen für 3^/2 und die Genossenschaften demnach un- 
gefähr für 4^/0 Geld von der Preußenkasse erhalten. Letztre 
war daher tatsächlich gezwungen, selbst für die Beschaffung 
der Barmittel zeitweilig die noch höhern Sätze des offnen 
Geldmarktes zu bezahlen. 

Daß eine derartige Zinspolitik in kaufinännischen Kreisen 
sehr abfällig beurteilt wird, ist leicht zu verstehn, und schon 
Helfferich^ hat hervorgehoben, daß die Preußenkasse nicht 
mit Unrecht als reine Wohltätigkeitsanstalt bezeichnet wird. 
Die Zinssätze bleiben während der Zeit des wirtschaftlichen 
Aufschwungs selbst im Durchschnitt hinter den Sätzen des 
offnen Geldmarktes zurück, stimmen aber in gewöhnlichen 



1 A. a. O. S. 111. 
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Zeiten ungei^hr mit ihnen Uberein. Nach einer Zusammen- 
stellung im Geschäftsbericht betrug: 





der Zinsfuß der Preußenkasse 


der Diskont- 


der Diskont- 








satz der 


satz an der 




in laufender Rechnung 


im Wechsel- 


Keichsbank 
im Durch- 


Börse 
im Durch- 




für 
Guthaben 


lur 
Darlehen 


verkehr 


schnitt 


schnitt 


1895 


2,5 


3,0 


3,51 


3,51 


2,67 


1896 


2,5 


3,0 


3,79 


3,79 


3,15 


1897 


2,5 


3,0 


3,74 


3,74 


3,06 


1898 


2,75 


3,5 


4,57 


4,57 


3,88 


1899 


3,0 


3,5 


5,18 


5,24 


4,57 


1900 


3,0 


3,5 


4,85 


5,10 


4,15 


1901 


3,0 


3,5 


3,59 


3,73 


2,66 


1902 


3,0 


3,5 


3,33 


3,42 


2,27 


1903 


3,0 


3,5 


3,70 


3,91 


3,17 


1904 


3,0 


3,5 


3,82 


4,13 


2,96 


1905 


3,0 


3,5 


3,89 


4,20 


3,23 



Die Übersicht zeigt ferner, daß die Feststellung des Dis- 
kontsatzes für Wechsel in Anlehnung an den Reichsbank- 
diskontsatz erfolgt. Da dieser aber zu bestimmten Zeiten des 
Jahres erheblich von seinem Durchschnitt abweicht, und die 
Preußenkasse* die Wechselform bei der Darlehnsgewährung 
bevorzugt, so verliert allerdings die Billigkeit sehr häufig an 
Bedeutung. In Erkenntnis dieser Tatsache sind die Agrarier 
in neuster Zeit wieder gegen die Kasse vorgegangen, indem 
sie ihr den Vorwurf machen, daß sie ihrem eigentlichen 
Zweck, der billigen Befriedigung des landwirtschaftlichen 
Kreditbedürfnisses, nunmehr zuwiderhandelt. 

Im einzelnen erfahren die genossenschaftlichen Verbands- 
kassen nach der Art des geschäftlichen Verkehrs eine ver- 
schiedne Behandlung hinsichtlich der in Anrechnung zu 
bringenden Diskontsätze. Während sonst die jeweilig offiziellen 
Wechseldiskontsätze der Reichsbank für die Wechselkredite 
maßgebend sind, erfolgt die Abrechnung bei Wechseln, welche 
auf „Grund des eingeräumten Haftsummenkredites" diskontiert 
werden, zu */4*^/o unter dem offiziellen Reichsbankdiskontsatz, 
solange derselbe nicht S^.U^Io und darunter steht. Noch 
günstiger werden die Wechsel derjenigen Verbandskassen be- 
handelt, die die „Verpflichtungen hinsichtlich der ausschließ- 
lichen Anlage überschüssiger Geldmittel und der ausschließ- 
lichen Kreditentnahme" bei der Preußenkasse (Bestimmungen 
für den Geschäftsverkehr § 8, Abs. 2 u. 3.) übernommen haben. 
Bei diesen erfolgt die Abrechnung zu ^'2 ^/o (statt V* ^/o) unter 
dem offiziellen Reichsbankdiskont, jedoch nicht unter V4% 
über dem jeweiligen Privatdiskontsatz der berliner Börse. 
Endlich werden alle Konten entgegen den sonst üblichen Ge- 
pflogenheiten im Bankverkehr wie bei der Reichsbank pro- 
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visionsfrei geführt. Mit diesen Bedingungen können wahrlich 
die Mitglieder der Genossenschaften, besonders der ländlichen, 
wohl zufrieden sein. Es fragt sich auf der andern Seite nur, 
ob darin nicht eine Ungerechtigkeit andern Teilen der Be- 
völkerung gegenüber liegt, wenn einzelne Kreise von Staats 
wegen sowohl hinsichtlich einer leichten Kreditgewährung als 
auch einer entgegen den sonst üblichen Gewohnheiten äußerst 
billigen Kreditgewährung bevorzugt werden. Es kann daher 
nicht wunder nehmen, wenn auch die Handwerker in den 
Städten ihrerseits nach Staatsunterstützung rufen. 

Die im Diskontverkehr der Preußenkasse übliche Fest- 
setzung der Diskontsätze schließt den Rückgriff auf die 
Reichsbank durch Weiterbegebung der Wechsel aus. Diese 
wird infolgedessen nur zur Einziehung kurz gewordner Wechsel 
in Anspruch genommen. Während ihres zehnjährigen Bestehns 
hat die Preußenkasse bei einem Gesamtwechselgeschäft von 
etwa 1100 Millionen M. an Wechseln mit längrer Laufzeit 

17 Millionen M. im Jahre 1898 
20 - ... 1899 

6 - - - - 1903 

also im ganzen nur 43 Millionen M. bei der Reichsbank re- 
diskontiert. Daneben unterhält die Preußenkasse allerdings 
einen regen Lombard verkehr mit der Reichsbank. 

Kundenkreis. Ganz überwiegend besteht der im 
eigentlichen Kreditgeschäft der Preußenkasse in Betracht 
kommende Kundenkreis aus landwirtschaftlichen Zentralkassen 
und Vereinigungen. Nur zu einem kleinern Teil befinden 
sich auch städtische Genossenschaften darunter. So waren im 
Jahre 1904/5 von den mit der Kasse in Verbindung stehenden 
Verbandskassen 

19 städtischen Charakters mit 412 Genossenschaften und 

83322 Mitgliedern, 

32 ländlichen Charakters mit 9299 Genossenschaften und 

839912 Mitgliedern. 
Die unverhältnismäßig große Zahl der ländlichen Genossen- 
schaften rührt in der Hauptsache daher, .daß der Raiffeisen- 
und der Reichsverband zu den Kunden der Preußenkasse zählt. 
Wie schon hervorgehoben, nehmen die mehr in den Städten 
wurzelnden Schulze-Delitzsch 'sehen Genossenschaften infolge 
ihrer eignen hochentwickelten bankmäßigen Organisation die 
Preußenkasse kaum in Anspruch ^. An dem Wechselverkehr ins- 



^ In den Berichten des Schulze -Delitzsch'schen Genossenschafts- 
verbandes wird mit Vorliebe das Moment der Selbsthilfe in der Ge- 
nossenschaftsentwicklung betont und bei den von Jahr zu Jahr 
steigenden Umsätzen innerhalb des Verbandes auch femer von der 
Inanspruchnahme der Staatskasse abgeraten. Deshalb kann die Kasse 
auf den Charakter einer Zentralbank für das gesamte Genossenschafts- 
wesen, wie dies Philippowich (II. Teil, S. 285) annimmt, noch nicht 
und vielleicht auch niemals Anspruch erheben. 
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besondre nahmen die oben erwähnten Arten der Verbands- 
kassen im Jahre 1904 in folgendem Umfang teil: 





Anzahl der 

diskon- 
tierenden 
Verbands- 
kassen 


Eingereichte 
Wechsel 


Durchschnitts- 
Betrag Laufzeit 




Stück 


Betrag in 
Mill. M. 


eines Wechsels 
M. Tage 


A. Verbandskassen, 
überwiegend länd- 
lichen Charakters . 

B. städtischen Cha- 
rakters 


18 
17 


6 284 
12863 


59,2 
25,5 


9429 
1984 


78,6 
66,3 


C. Im ganzen . . . 


35 


19 147 


84,7 


4428 


74,9 



Die 412 Genossenschaften städtischen Charakters sind 
hiernach trotz der großen Zahl der landwirtschaftlichen Ge- 
nossenschaften (9299) mit fast ^/s am Gesamtwechselverkehr 
beteiligt. Da aber der größte Teil aller an die Preußenkasse 
gelangenden Wechsel, vorzugsweise der aus landwirtschaft- 
ichen Kreisen, Kreditwechsel sind (hierauf deuten auch die 
hohen Durchschnittssummen der Wechsel hin), so ist bei der 
von der Preußenkasse nicht scharf getrennten Kreditgewährung 
in laufender Rechnung und gegen Wechseldiskontierung die 
wirkliche Beteiligung der beiden Genossenschaftsarten nur aus 
der Gesamtheit dieser Kreditgewährungen zu ersehn. Leider 
gibt darüber das sonst so reichhaltige statistische Material des 
Geschäftsberichts keine Auskunft. Dagegen ist angegeben, 
daß die insgesamt eingeräumten Kredite mit 9 Millionen M. 
auf städtische und 60 Millionen M. auf ländliche Genossen- 
schaften entfallen. Hieraus ist zu entnehmen, daß letztre auch 
in ganz tiberwiegendem Maße wirklich Kredit bei der Preußen- 
kasse in Anspruch nehmen. 

In vorstehendem ist das Diskontgeschäft der Preußen- 
kasse nach Privatdiskonten und den dem eigentlichen Kredit- 
geschäft entspringenden Genossenschaftswechseln getrennt um- 
schrieben worden. Von Interesse ist daher eine Übersicht 
über den gesamten Wechsel verkehr und das Verhältnis 
der beiden Wechselarten zueinander (s. Tab. S. 175). 

Es konnte oben^ darauf hingewiesen werden, daß die 
Preußenkasse in ihrer Tätigkeit am Geldmarkt ausgesprochen 
privatwirtschaftliche Interessen geltend macht, und häufig in 
einem solchen Maße, daß ihr Ansehn als Staatsbank in Ge- 
fahr kommt, darunter zu leiden. Dieser kaufmännische Geist 
ist, wie aus ihrem Diskontgeschäft hervorgeht, nicht im ent- 
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J 


B i n g a i 


i g 




B estand 








am Schlüsse des 

▼^ 4 A • 1 












Etatsiahres 


im Laufe 
dßs 


Diskontwechsei 

(▼on Verbandskassen usw.) 


Privatdiskonten 




Diskont- 


Privat- 












wechsel 


diskonten 


Etats- 




Betrag in 
Tausend M. 




Betrag in 
Tausend M. 


jahres 


Stück 


Stück 


in Tausend M. 


1895 










582 


1896 




— 


— 




2 253 


1897 


~— 


44107 




15190 


11087 


1898 




49822 




22483 


7 467 


8 655 


1899 




56151 




19 405 


13 002 


5134 


1900 




79 306 


— 


50045 


14041 


21505 


1901 


19 228 


87 812 


19872 


100 904 


22 926 


39 916 


1902 


19 086 


93 987 


18 681 


106 683 


24439 


27152 


1903 


16 383 


79191 


16 406 


77 576 


11987 


24 589 


1904 


19147 


84 786 


20188 


135 719 


13 613 


54370 


1905 


21731 


102 601 


18189 


111 226 


22 060 


635 732 



ferntesten in dem Geschäftsverkehr mit ihren Kunden za 
finden. Zweifellos können diese hiermit sehr zufrieden sein. 
Ausnutzung jedes Vorteil s am Geldmarkt und un- 
verhältnismäßig billige und weitgehende Kredit- 
gewährung, das sind Geschäftsgrundsätze, die den heißesten 
Wünschen der Agrarier gerecht werden. Selbstverständlich 
ist zur Erfüllung sozialpolitischer Aufgaben auch nur ein 
staatliches Unternehmen imstande, das wirtschaftliche Ge- 
sichtspunkte zurückstellen kann. Das Bestehn der Preußen- 
kasse hat daher in mancher Beziehung Frieden in der deutschen 
Kreditorganisation geschaffen. Für die Reichsbank besteht 
der Vorteil einer selbständigen Zentralbehörde für das Genossen- 
schaftswesen in der Ablenkung aller derjenigen Kreditansprüche, 
die sie infolge ihrer ökonomischen Struktur zu befriedigen 
niemals in der Lage war, und die ihr trotzdem die ständigen 
Klagen von den dadurch getroffnen Kreisen einbrachten. Auf 
der andern Seite wird auch der Vorwurf der nämlichen Kreise, 
daß die Seehandlung in einseitiger Weise die Hochfinanz durch 
Hergabe billiger Staatsgelder bei der Wertpapierspekulation 
unterstütze, abgeschwächt, da die Preußenkasse nunmehr einen 
Teil dieser Gelder zur Erfüllung ihrer Aufgaben dem Geld- 
markt entnimmt. Infolgedessen erscheinen auch die zeitweilig 
sehr scharfen Gegensätze zwischen Reichsbank und Seehandlung 
hinsichtlich ihrer Zinspolitik in letzter Zeit in gemildertem 
Licht. Das Blatt hat sich mithin bedeutend gewendet, und 
heute schon besitzt die Landwirtschaft in der Preußenkasse 
eine Macht auf dem Geldmarkt, durch die sie sich nicht nur 
Geld zu den billigsten Zinssätzen, sondern auch in erheblichen 
Summen verschaffen kann, eine Macht, die den andern Be- 
teiligten am Geldmarkt wohl fühlbar werden kann. Dio 
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letzten Monate vor dem Inkrafttreten des neuen Zolltarifs 
(1. März 1906) haben das schon gezeigt, als die Landwirt- 
schaft im Hinblick auf die mit den erhöhten Zöllen zu er- 
wartende Preissteigrung für Getreide mit dem Verkauf ihres 
Getreides zurückhielt und durch Lombardierung desselben 
sich Geld verschaffte. 



YIIL Das Diskontgeschäft der priyaten Orofsbanken. 

Das Diskontgeschäft im Rahmen der Bank- 
geschäftszweige überhaupt. 

Die Kreditbanken zeichnen sich dadurch aus, daß sie eine 
Beschränkung der zu betreibenden Geschäfte nicht kennen. 
Mit Ausnahme allein der Notenausgabe haben sie es voll- 
kommen in der Hand, Art und Umfang ihrer Geschäfte selbst zu 
bestimmen. Tatsächlich vereinigen sie auch auf ihrem Arbeits- 
programm kurzfristige Passivgeschäfte (Depositenannahme !) mit 
schwer realisierbaren Aktivgeschäften (Gründungen!). Diese 
Vereinigung von Geschäften ist nach den Regeln der 
Banktheorie und -praxis gefährlich und hat vielfach zu An- 
griffen und ßeformvorschlägen Veranlassung gegeben. Es hat 
sich hierbei die Unterscheidung zwischen regulären und nicht- 
regulären Bankgeschäften herausgebildet, die nach objektiven 
Merkmalen die einzelnen Bankgeschäftszweige treffen will. 
Darnach rechnen alle Gründungs-, Emissions- usw. Geschäfte 
zu den letztern, während die kurzfristigen Geschäfte: Depo- 
siten , Kontokorrent, Wechseldiskontierung, Lombardierung, 
zu den regulären Geschäften zählen. Weber ' hat schon darauf 
hingewiesen, daß eine solche mehr mechanische Scheidung 
nichts besagt. Jeder Bankmann weiß, daß viele Fordrungen 
im Kontokorrent oder im Wechseldiskont schwerer einzubringen 
sind als die vorübergehende Anlage von Kapitalen in der 
Übernahme oder Ausgabe erstklassiger Staatsanleihen. Die 
Bezeichnung regulär oder nichtregulär kann sich daher niemals 
auf eine ganze Gattung von Geschäften beziehn, sondern nur auf 
das in jedem einzelnen Fall vorliegende Geschäft, und zwar 
jeweils nach dem Gesichtspunkt, ob die darin angelegten 
Kapitale dem Charakter ihres Ursprungs entsprechen. Dabei 
ist es ganz gleichgültig, ob sich das betreffende Geschäft in 
der Form der W^echseldiskontierung, des Kontokorrentkredits 
oder des Wertpapiergeschäfts vollzieht. Deshalb ist auch die all- 
gemeine Hinzurechnung des Diskontgeschäfts zu den regulären 
Bankgeschäften, wie es der Sprachgebrauch beliebt, nur mit 
diesem Vorbehalt zuzulassen, und die Darstellung des Diskont- 
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geschäfts bei den Kreditbanken wird ergeben, wie weit tat- 
sächlich jene Bezeichnung nur berechtigt iet. 

Infolge der großen Freiheit in ihrem Geschäftsbetrieb 
sind die Kreditbanken in der Lage, ihre Aufgabe der Kredit- 
gewährung in mannigfacher Weise zu lösen. Die einzelnen 
Formen der Kreditgeschäfte: Lombard-, Wechsel-, Konto- 
korrent- und Akzeptkredit können sich weitgehendst ergänzen 
und gestatten so eine genaue Anpassung an die Bedürfnisse 
der Kreditsuchenden und an die jeweilige Lage der Bank. 
Je nach dem Vorhandensein von Unterlagen, Wechseln oder 
auch nur der „eignen" Güte kann sich die Geschäftswelt den 
Kredit der Bank dienstbar machen, und die Benutzung der 
einzelnen Formen wird sich wesentlich nach dem Gesichts- 
punkt der Billigkeit richten. Wichtiger sind jedoch die 
Unterschiede, die sich für die Banken und ihre Politik aus 
dem Betrieb der genannten Kreditgeschäfte ergeben. Hierbei 
sticht vornehmlich die Wechseldiskontierung von allen 
andern Formen ab. Während Kontokorrent- und Lombard- 
kredit die Mittel der Banken vollkommen festlegen, erhalten 
diese bei der Wechseldiskontierung einen Wertgegenstand in 
die Hand, den sie bei Bedarf durch Weiterbegebung wieder 
zu Geld machen können. Mittelst der diskontierten Wechsel 
sind daher die Banken in der Lage, die von ihnen gewährten 
Kredite auf andre Kreditorgane tiberzuwälzen und sich selbst 
wieder zur Gewährung von neuen Krediten fähig zu machen. 
Das prompte Funktionieren der nicht auf der Notenausgabe 
fußenden Banken beruht in der Hauptsache auf der in der 
Wechseldiskontierung gelegnen großen Beweglichkeit. Infolge- 
dessen kommt dem Diskontgeschäft in bankpolitischer Be- 
ziehung von allen Kreditgeschäften die größte Bedeutung zu. 
Auch in wirtschaftlicher Beziehung hat das Diskontgeschäft 
seine Vorzüge. Vor allem stehn einmal infolge der vorherigen 
Festsetzung des Diskontsatzes die aus ihm fließenden Gewinne 
von vornherein fest, während das Kontokorrentgeschäft die 
Gewinnergebnisse durch die jederzeit möglichen Ein- und Aus- 
zahlungen und durch das Schwanken der Zinssätze innerhalb 
einer Abrechnungszeit erst später erkennen läßt. Aus dieser 
Tatsache und der Weiterbegebbarkeit der Wechsel entsteht 
ferner die praktisch sehr wichtige Möglichkeit, aus den 
Differenzen der Diskontsätze durch den Handel mit Wechseln 
Nutzen zu ziehn. 

Über die Beeinflussung des Diskontgeschäfts durch die 
Art der Passivgeschäfte der Banken mußte schon oben in 
einem andern Zusammenhang gesprochen werden. Anknüpfend 
an die Ausführungen über die allgemeine Stellung der Kredit- 
banken als Geldgeber im Privatdiskontgeschäft der Börse* 

1 Vergl. S. 14. 
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und als Rediskontanten im Verkehr mit der Reichsbank ^ sind 
hier nur kurz die- Grundzüge zu betonen, die für die Q-e- 
staltung des Diskontgeschäfts der einzelnen Bank maßgebend 
sind. Ursprünglich war die Vermittlertätigkeit im Wechsel- 
verkehr der allein leitende Gedanke aller Kreditbanktätigkeit 
überhaupt. Selbst die Gründung der heutigen Großbanken 
erfolgte zu dem offen ausgesprochnen Zweck*, den kleinem 
Geschäftsleuten im Anschluß an die Notenbank den nötigen 
Kredit zu verschaffen, und zwar dadurch, daß die Wechsel 
aus jenen Kreisen bald bei der Notenbank in ßückdiskont 
gegeben wurden. Da die Banken für ihre Dienste eine Ver- 
mittlungsgebühr in Gestalt eines Zuschlages zum Diskontsatze 
der Notenbank beanspruchten, war die Reichsbank bezw. 
Preußische Bank lange Zeit die letzte und billigste Kredit- 
quelle des Landes. Die Darstellung des Privatdiskontgeschäfts 
und des Diskontgeschäfts der Reichsbank haben ergeben, daß 
sich dies gegen früher ganz und gar verschoben hat. Die 
mächtige Steigrung des Kapitals aller Kreditbanken hat eine 
selbständige Kreditgewährung bis zu einem hohen Grade er- 
möglicht, so daß die Vermittlerrolle im Wechselverkehr zu- 
sehends abnehmen mußte. Den Ausschlag für die veränderten 
Verhältnisse auf dem Diskontmarkt hat aber erst die gewaltige 
Zunahme des Depositengeschäfts gegeben. Die Summe der 
fremden Gelder macht die Kreditbanken nicht nur von (Jer 
Notenbank unabhängiger, sondern auch von der absoluten 
Höhe des Diskontsatzes frei, soweit dies für ihre Gewinn- 
ergebnisse in Frage kommt. Hierauf wirkt allein die Spannung 
zwischen den für die fremden Gelder zu zahlenden und den 
im Diskontgeschäft zu erzielenden Zinssätzen ein, so daß ganz 
allgemein von der Spannung zwischen Eigenkapital und 
fremden Geldern die Stellung der einzelnen Bank im Diskont- 
geschäft abhängig ist. 

Am hervorstechendsten sind diese Verhältnisse bei den 
berliner Großbanken verwirklicht. Ihr Diskontgeschäft trägt 
am allerwenigsten das Kennzeichen der Abhängigkeit von der 
Notenbank, was ihre Beteiligung an dem Privatdiskontgeschäft 
der Börse bereits gezeigt hat. In welchem Maße die Depositen 



1 Verffl. S. 135. 

3 In dem Plan der Gründung der Diskontogesellschaft heißt es 
unter § 1: Der Personalkredit der großen wie der kleinen Gewerbe- 
treibenden wird mit Recht nach dem Umfange ihres Geschäfts, nach 
ihrem Vermögen, ihrer Tätigkeit, Sparsamkeit, Einsicht und Rechtlich- 
keit beurteilt, es ist daher in der Wirklichkeit, nach dem Maßstabe 
dieser Verhältnisse, der kleine Gewerbetreibende für einen Personal- 
kredit von einigen 100 Talern oft ebenso solide und sicher zu erachten 
wie der größre Kaufmann oder Fabrikant für einen Personalkredit von 
soundsoviel 1000 Talern. Aber der erstre kann den Kredit schwer oder 
gar nicht erlangen, deshalb ist es wünschenswert, diesem Übelstande 
abzuhelfen. ^ 
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auch ihr sonstiges Diskontgeschäft zu beeinflussen imstande 
sind, und zu welcher Machtstellung die Großbanken dadurch 
in der Kreditorganisation des Landes zu gelangen vermögen, 
soll im folgenden Abschnitt dargelegt werden. 

Das Wechselmaterial und der Kundenkreis. 

Ein Blick in die Geschäftsberichte der in ihren Grund- 
zügen sonst übereinstimmenden Großbanken lehrt, daß jede 
Bank in der Ausführung der einzelnen Bankgeschäftszweige 
ihren eignen Weg geht und zum Teil auch gehn muß. Da 
die Abweichungen besonders stark in der Art und dem Um- 
fang des Kontokorrent- und des Wertpapiergeschäfts auf der 
einen und des Depositengeschäfts auf der andern Seite zutage 
treten, so läßt sich grade das von ihnen wesentlich beeinflußte 
Diskontgeschäft nur schwer gemeinsam darstellen. Bei 
einer solchen zusammenfassenden Darstellung müssen all' die 
kleinen Feinheiten verloren gehn, und unvermeidlich wird es, 
daß von den Großbanken gesprochen wird, auch wenn be- 
kanntermaßen die eine oder andre Bank in der Praxis nicht 
so verfährt. Das mag unwesentlich erscheinen, aber in der 
Praxis des Geldverkehrs haben manche kleine Ursachen tief- 
greifende Folgen, und grade in seinen letzten Fragen herrschen 
unter den Großbanken nicht unerhebliche Meinungsverschieden- 
heiten, die auch auf das Wechselmaterial und den Kunden- 
kreis im Diskontgeschäft von Einfluß sind. 

Wohl übereinstimmend trennen die Großbanken ganz all- 
gemein ihren Wechselbestand unter Zugrundelegung der 
Qualität der Wechsel nach: 

1. Primapapieren, 

2. Kommerzpapieren, 

3. Bankwechseln und 

4. dem (in der Banksprache sog.) Schund. 

Im Zusammenhang mit dieser Einteilung ist zugleich die 
Abstufung der Diskontsätze für die einzelnen Wechselarten 
und in ungeftlhren Umrissen auch der Kundenkreis gegeben. 
Der in erster Linie jedoch maßgebende banktechnische Zweck 
ist der der größern Übersichtlichkeit der Wechselanlage und 
der Bequemlichkeit bei etwaigen Weiterbegebungen. 

Primapapiere. Diese Gruppe umfaßt die vertretbaren 
Privatdiskonten ^ (erste Bankakzepte) und von den nicht ver- 
tretbaren * die Bankakzepte, so daß ausschließlich solche hierher 
gehören. Es bedarf also keines besondern Hinweises mehr, 
daß sich dieser Teil des Wechselbestandes mit den im Privat- 
diskontgeschäft erworbnen Wechseln deckt, und infolgedessen 
die dort gemachten Ausführungen in vollem Umfange auch 
hier zutreffen. Nur insofern weicht die Zusammensetzung 
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dieses Materials von den börsenmäßigen Diskonten ab, als 
auch die Banken noch solche Bankakzepte hierher rechnen, 
die im Börsenverkehr nicht mehr zulässig sind. Seinen Grund 
hat das darin, daß die Banken diese minder guten Wechsel 
solchen Firmen, die in einem festen Kundschafts Verhältnis mit 
ihnen stehn, zu den günstigsten Bedingungen abnehmen, in 
formeller Beziehung entsprechen diese sonst den Börsenusancen. 
Darnach wird auch für die Wechsel der Kunden ein Mindest- 
betrag von 5000 M. und eine Mindestlaufzeit von 56 Tagen 
gefordert. Ebenso erfolgt die Berechnung der Reichsbank- 
mindesttage zum offiziellen Banksatz. Der Privatdiskontsatz 
der Börse ist gewöhnlich die unterste Grenze für die Ab- 
rechnung dieser Wechsel, und nur vereinzelt genießen hervor- 
ragende Firmen hierüber hinaus noch ständige Vorzugs- 
bedingungen (^/i6 bis Vs unter Satz). Häufiger wird die Ge- 
pflogenheit der Banken, unter dem an der Börse notierten 
Satz zu diskontieren, wenn in Zeiten geringer Kapitalnach- 
frage der Privatdiskontsatz sehr tief gesunken ist und die 
Banken ein Weitersinken offiziell nicht zulassen wollen. Auch 
hier tritt wieder die schon oft angezogne Tatsache hervor, 
daß der Privatdiskontsatz nicht das getreue Spiegelbild der 
wahren Marktlage zu sein braucht. 

Im Anschluß an die eingehenden Ausführungen über das 
Privatdiskontgeschäft ist hier nur einiges in bezug auf die Zu- 
sammensetzung des Materials nach Provinzbankakzepten 
und eignen Akzepten nachzutragen. Da zu der festen Kund- 
schaft der Großbanken ein großer Teil der Industrie Rhein- 
lands und Westfalens gehört, und diese in ausgiebigster 
Weise die Akzepte ihrer lokalen Banken in Berlin diskontiert, 
so bilden die letztern einen sehr erheblichen Bestandteil der 
Primapapiere. Für die akzeptleistenden Provinzbanken ist 
diese Tatsache von großer Tragweite. Nicht nur, daß der 
Grad ihrer Privatdiskontftlhigkeit von den Großbanken be- 
stimmt wird, sondern sie geraten gradezu in eine Art Ab- 
hängigkeit von den letztern. Denn sobald die Großbanken 
aus irgend welchen Anlässen das eine oder das andre Akzept 
nicht mehr in früherm Umfang diskontieren, ist die Verlegen- 
heit der betrefi*enden Bank ihren Kunden gegenüber groß. 
Im schlimmsten Fall, bei einer vollständigen Ausschließung 
der Akzepte von der Diskontierung, können sogar die Banken 
wegen der Einlösung der alten Akzepte in nicht geringe 
Schwierigkeiten geraten. Dieser Ausblick hat vielen Provinz- 
banken Veranlassung gegeben, rechtzeitig solchen Störungen 
vorzubeugen und im engern Anschluß an eine Großbank sich 
eine stete Geldquelle offen zu halten. 

Auf das Diskontieren der eignen Akzepte istoben^ schon 
hingewiesen, auch auf die Art und Weise der etwaigen Weiter- 
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begebung. Es wurde auch betont, daß eine solche offenbare 
Geldmacherei vermieden werden kann, wenn dem Kredit- 
suchenden an Stelle des Akzepts einfach der Betrag im Konto* 
korrent^ zu dem ungefähren Diskontsatz belastet würde. 
Denn in Wirklichkeit kommt nichts andres dabei heraus, 
wenn die akzeptleistende Bank selbst ihr eignes Akzept dis- 
kontiert. In einem solchen Falle entspricht es aber zweifellos 
kaufmännisch richtigen Grundsätzen, wenn der diskontierte 
Wechsel nunmehr sofort vom Trattenkonto abgeschrieben wird. 
Denn es ist einfach widersinnig, eine Verpflichtung auf sich 
selbst zur Deckung anderweitig eingegangner Verpflichtungen 
im Wechselbestand aufzubewahren und vielleicht noch in der 
Bilanz unter den leicht greifbaren Aktiven aufzuführen. Das 
scheinen auch wohl einige Banken, die die Wechsel tatsäch- 
lich im Bestand behalten, einzusehn, und deshalb suchen sie 
diese bei Geldbedarf mit befreundeten Banken auszutauschen. 
Das geschieht in der Weise, daß sie Wechsel mit ungefähr 
übereinstimmenden Beträgen und Laufzeiten aussuchen imd 
etwaige Spitzen zum jeweiligen Privatdiskontsatz verrechnen. 
Dieser Tausch ist aus den Wechseln selbst nicht zu ersehn, da 
nur das Blankogiro des Kunden auf dem Wechsel steht. Die 
austauschenden Banken erhalten dadurch ein Papier in die 
Hand, das sie ohne Bedenken jederzeit weitergeben können. 
Diese Geschäfte werden in größerm Umfang vorgenommen und 
bilden ein sehr wesentliches Mittel, sich aus augenblicklichen 
Geldverlegenheiten zu ziehn. Daß die Banken diese Ge- 
schäftspolitik selbst nicht ganz einwandfrei finden, geht aus 
der meist geheim gehaltnen Erledigung der Geschäfte hervor. 
Umsomehr ist eine solche Vergrößrung des Kreditgebäudes 
durch Maßnahmen der letzten Instanzen des Kreditverkehrs 
vom volkswirtschaftlichen Standpunkt zu mißbilligen. Denn 
im Grunde genommen ist der Akzeptaustausch nichts andres 
als eine feinre Art der Wechselreiterei: zwei Banken setzen 
von sich gegenseitig Akzepte in Umlauf, um sich damit Geld 
zu beschaffen. Nur ist es der Außenwelt unmöglich, den 
wahren Sachverhalt aus den Wechseln selbst zu erkennen. 
Die hiervon Gebrauch machenden Banken sind dann in der 
Lage, stets an der Börse als große Diskonteure aufzutreten, 
obwohl sie sich das Geld dazu vielleicht im nämlichen Augen- 
blick erst beschafft haben. Da der Akzeptumlauf bei fast 
allen Großbanken im Verhältnis zum Aktienkapital und im 
Hinblick auf ihre Depositen als ein sehr hoher zu bezeichnen 
ist, so müßten die Banken in ihrem und dem allgemeinen Inter- 
esse doch dafür sorgen, daß ihre Akzepte sobald wie möglich 
aus dem Verkehr kommen. Jedenfalls dürfen sie aber die 
einmal diskontierten eignen Akzepte nicht selbst weiter zur 
Geldmacherei benutzen. Es ist bekannt, daß nicht alle Privat- 
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diskonteure derartige Auswüchse im Wechselverkehr unter- 
stützen. Als rühmliche Ausnahme werden in Börsenkreisen 
beispielsweise die großen Privatfirmen bezeichnet, die mit 
Vorliebe ihre eignen Akzepte aufkaufen, um sie aus dem Ver- 
kehr zu ziehn. Ebenso bekannt ist dagegen, daß einige Aktien- 
banken sehr ungern ihr eignes Akzept nehmen und die 
Makler dahin unterrichtet haben. 

Sonst sind die Vorzüge, die dem Bestand an Prima- 
papieren eigen sind, genügend gewürdigt worden. Der bank- 
politisch so ungemein wichtige Unterschied zwischen diesen, 
und den übrigen Wechselbeständen besteht eben in der den 
Großbanken zustehenden Macht, auf die Höhe dieses Be- 
standes einen bestimmenden Einfluß auszuüben. Weil die 
Primapapiere Gegenstand des Börsenhandels sind, liegt es ganz 
in dem Willen der Banken, entweder durch eine aktive Nachfrage 
nach Wechseln an der Börse ihre Bestände zu ergänzen und 
zu vermehren oder die frei werdenden Mittel im übrigen 
Diskontgeschäft, bei dem sie sich nur abwartend verhalten 
können, zu verwenden. Auf dem Besitz an Primadiskonten 
beruht daher die große Beweglichkeit der Großbanken. Er 
ermöglicht ihnen — im Gegensatz zur Notenbank — , äußerst 
geringe Barbestände zu halten und trotzdem in steter Zahlungs- 
bereitschaft zu sein. 

Primakommerzpapiere. Diese Bezeichnung tragen 
die Wechsel, die von ersten Handels- und Industrie- 
firmen des In- oder Auslandes ausgestellt oder auf eben- 
solche gezogen sind und ihr Zustandekommen wirklichen 
Warenumsätzen verdanken. Die Diskontierung dieser 
Wechsel erfolgt ebenfalls auf der Grundlage des Privatdiskont- 
satzes. Aber dieses Diskontgeschäft unterscheidet sich in seinem 
Wesen und in der Art prinzipiell von dem vorangegangnen. 
Die Privatdiskonten stellen nach den Verkehrsanschauungen 
eine unbedenklich sichre Anlage dar, deren Wert unabhängig 
vom jeweiligen Besitzer einzig und allein in dem guten Bank- 
akzept begründet ist. Mit einer Diskontierung entsteht deshalb 
niemals eine Kreditgewährung an den Diskontanten, in vielen 
Fällen ist dieser ja nicht einmal dem Diskonteur genauer be- 
kannt. Die dem weitverzweigten Geschäftsleben entspringenden 
Kommerzpapiere zeigen eine so bunte Beschaffenheit, daß eine 
sorgfältige Prüfung der individuellen Verhältnisse der Wechsel 
notwendig ist. Da in der Mehrzahl der Fälle die Banken zu 
den Bezognen der Wechsel in keinem nähern Verhältnis stehn, 
so ist mit der Diskontierung dieser Wechsel meist eine Kredit- 
gewährung an den Diskontanten verbunden. 

Die Diskontierung der Primakommerzpapiere nehmen 
daher die Banken auf Grund und im Rahmen eines dem Dis- 
kontanten einzuräumenden Diskontkredits vor, und damit 
gehn derselben gewöhnlich besondre Verabredungen voraus. Für 
die Art und Höhe dieses Kredits sind die üblichen Bedingungen 
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des Kontokorrentkredits, mit dem er eng verwandt ist, vor- 
bildlich. Ein sehr wesentlicher Unterschied besteht allein 
darin, daß in der Regel die Bemessung des Diskontkredits 
höher ist als im Kontokorrent, weil die diskontierten Wechsel 
noch andre Unterschriften tragen. Wenn beispielsweise bei 
einem Vermögen von etwa 200 000 M. üblicherweise ein Blanko- 
kredit von etwa 30 bis 40000 M. gewährt wird, so würde 
der Diskontkredit allein etwa 50 bis 60 000 M. oder beide zu- 
sammen 40 bis 50000 M. betragen. Für den abgezweigten 
Diskontkredit ist also nicht ganz der doppelte Blankokredit 
anzunehmen. Bei der Feststellung der Kredite wird natur- 
gemäß nicht allein das augenblickliche Vermögen als Grund- 
lage genommen. Eine vorsichtig arbeitende Bank wird aufs 
genauste die Art und das Alter sowie die Erträgnisse des Ge- 
schäfts und die Gleichmäßigkeit der Überschüsse durch Ein- 
sichtnahme der Bilanzen usw. prüfen, so daß die Bemessungs- 
grundlage in jedem einzelnen Fall verschieden ist. 

Die Unterstützung der Geschäftswelt durch Gewährung 
von Blankokrediten gibt den Kreditbanken einen ge- 
waltigen Vorsprung vor der Reichsbank. Braucht ein un- 
bedenklich sichrer Geschäftsmann plötzlich für ein paar Tage 
oder Wochen einen Kredit zum Einkauf von Waren, ohne 
augenblicklich Wechsel oder Wertpapiere im Schrank zu 
haben, so kann ihm die Reichsbank nicht helfen. Er wird 
sich deshalb an die Kreditbanken wenden, die seinen Wünschen 
im Wege des Kontokorrentkredits gerecht werden. Hier- 
durch aber erzielen letztre nicht nur einen fast risikofreien 
Gewinn, sondern sie können auch noch den gesamten sonstigen 
Bankverkehr des Kunden an sich ziehn. Bedeutender wird 
der Vorsprung der Kreditbanken durch die Gewährung von 
Kredit gegen Hinterlegung besondrer Sicherheiten, die selbst- 
redend im Diskontkredit eine gleich große Rolle wie im Konto- 
korrentkredit spielen. Die Reichsbank gewährt, wie dies oben 
ausgeführt, nur reinen Personalkredit. Allerdings weist sie 
besondre Sicherheiten für bereits diskontierte Wechsel nicht i^ 
zurück; aber sie stellt doch den Grundsatz auf, daß die 
Wechsel nicht erst durch die gestellte Sicherheit diskontierbar 
werden. Für eine große Zahl der Kreditbedürftigen ist aber 
der ihnen zugängliche reine Personalkredit längst nicht aus- 
reichend, und die Folge davon ist wiederum ein Hinströmen 
zur Kreditbank, die unabhängiger vom Personalkredit ist und 
auch Kredit gegen Unterlagen gewährt. Es läßt sich nicht 
leugnen, daß damit vielen Kreditbedürftigen außerordentlich 
gedient ist, und besonders Anfängern oder tüchtigen Geschäfts- 
leuten ohne größres Vermögen eine Kreditquelle eröffnet wird. 
Aber grade diese Form der Kreditgewährung hat anderseits 
den großen Nachteil, daß die Höhe des Kredits außer Verhältnis 
zur wirtschaftlichen Kraft des einzelnen stehn kann. Auch 
für die Banken ist diese Art der Kreditgewährung nicht 
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gefährlich, was die großen Verluste im Kontokorrentgeschäft 
beweisen. Diese werden in den meisten Fällen dadurch herbei- 
geführt, daß einigen wenigen Firmen außerordentlich hohe 
Kredite bewilligt werden, die im Laufe der Geschäftsverbindung" 
noch erhöht werden müssen , um den Kunden zu stützen. 
Dabei wird dann unter dem Drucke des Wettbewerbs häufig 
der Gesichtspunkt der Realisierbarkeit der Unterlagen, die in 
allem möglichen bestehn können, vernachlässigt und überhaupt 
der Wert der Deckung zu hoch veranschlagt. Solche Ver- 
fehlungen rächen sich bitter in Krisenzeiten. So weisen die 
Bilanzen fast sämtlicher Banken im Jahre 1901 große Ab- 
schreibungen für Verluste auf, die ausschließlich in dem so- 
genannten regulären Kreditgeschäft entstanden waren. — 

Diese Dinge im Zusammenhang mit dem Diskontgeschäft 
zu erwähnen, ist deshalb notwendig, weil in den meisten 
Fällen Kreditüberschreitungen oder Rückzahlungen durch Ein- 
reichung weitrer Wechsel erfolgen. Ihr Gegenwert, der dem 
Konto gutgeschrieben wird, kann den Debetsaldo auf dem 
Kontokorrentkonto verringern oder ganz verschwinden lassen, 
aber gleichzeitig ist damit die Gewährung eines neuen Dis- 
kontkredits bis zum Fälligwerden der Wechsel verbunden. 
Über diese in den Bilanzen und auf den Konten gewisser- 
maßen unsichtbaren Kreditgewährungen im Diskontgeschäft 
werden zwar auch genaue Kontrollen geführt. Aber man ist 
im allgemeinen geneigt, diese Kredite milder zu beurteilen, 
weil eben die Unterschriften der übrigen Verpflichteten eine 
gewisse Gewähr leisten. Selbstredend werden mit großem 
Arbeitsaufwand verbundne banktechnische Einrichtungen in 
Tätigkeit gesetzt, um über die Verhältnisse all' der Ver- 
pflichteten fortlaufend unterrichtet zu bleiben. 

Aus dem Gesagten ist es erklärlich, daß es einheitliche 
Bestimmungen oder Usancen für die Diskontierung der 
Kommerzwechsel nicht gibt. Die Banken setzen mit jedem 
einzelnen ihrer Kunden bei Eingehung der Geschäftsverbindung 
die Bedingungen fest, unter denen sie bereit sind, das 
Konto zu eröfi*nen und den Verkehr darauf zu behandeln. 
Neben der Angabe des bewilligten Blanko- bezw. Kontokorrent- 
kredits und der Zinsen- und Provisionsberechnung enthalten 
die Vereinbarungen genaue Bestimmungen darüber, für welche 
Wechsel etwa ein Vorzugsdiskontsatz in Frage kommt und 
wie hoch derselbe sich stellt. Je nach der Güte des Kunden, 
der Art seines Geschäfts, des Umsatzes auf dem Konto und 
der Art der eingereichten Wechsel berechnen die Banken in 
der Regel für Wechsel von einem bestimmten Mindestbetrage 
an (5000, seltner 3000 M.) und mit der ungefähren Börsenlaufzeit 
den Privatdiskontsatz der Börse mit Zuschlägen von ^/le bis 
^/g ^/o. Erste Firmen erhalten sogar den glatten Privatdiskont- 
satz. Im Gegensatz zu den Primadiskonten, deren Diskon- 
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tierung mehr Zug um Zug sich in die Form des Tafel- 
geschäfts ^ kleidet, ist es hier größtenteils üblich, die Diskon- 
tierung „über Konto laufen" zu lassen, womit die Belastung 
einer Provision verknüpft ist. Die Höhe dieser Kontokorrent- 
provision ist jedoch in den letzten Jahren allgemein so be- 
deutend ermäßigt worden, daß nur der Großbetrieb dafür 
arbeiten kann, und die kleinem Banken schon lange im Wett- 
bewerb ausgeschaltet sind. 

Durch die praktische Handhabung dieser mit den Kunden 
vereinbarten Bedingungen unterscheidet sich wiederum die 
Diskontierung der Primakommerzpapiere von der der Privat- 
diskonten. Die eingeräumten Vorzugsdiskontsätze gelten näm- 
lich nicht ohne weitres für alle von den Kunden eingereichten, 
den formellen Anfordrungen der Laufzeit und des Mindest- 
betrages entsprechenden Wechsel. Vielmehr stellt die Bank 
nach Prüfung der Kreditwürdigkeit der Verpflichteten für 
jeden einzelnen Wechsel fest, ob derselbe zu dem Vorzugs- 
diskontsatz abgerechnet werden kann. Die Güte der Kunden 
ist daher nicht das einzig Ausschlaggebende für die Quali- 
fizierung des Wechselmaterials. Es kommt häufig vor, daß 
Wechsel von guten Firmen, obwohl sie über bedeutende Be- 
träge lauten, doch nicht zu billigen Sätzen abgerechnet werden, 
weil die Bezognen dieser Wechsel als nicht ganz „sicher" be- 
kannt sind. Wir haben es hier also mit einer vierten Art von 
Privatdiskonten zu tun, nämlich mit solchen, denen die Privat- 
diskontfähigkeit nicht im freien Verkehr, sondern subjektiv 
vom Diskonteur beigelegt wird. Dieser diskontiert sie zum 
Privatdiskontsatz allein auf Grund seiner genauen Kenntnis 
der Natur des Wechsels, der Personen, ihrer geschäftlichen 
Beziehungen und auf Grund eines festen Geschäftsverhält- 
nisses mit dem Diskontanten. 

Zur Ermittlung der einschlägigen Verhältnisse gehört jahre- 
lange Übung und fortgesetztes Beobachten der Kredit- und 
Wechselverhältnisse des Landes. Es ist nicht leicht, sowohl 
die große Zahl der Kunden sachkundig und unverletzend zu be- 
handeln als auch sich selbst dabei vor Verlusten zu schützen. 
In dieser Beziehung ist der Fall Terlinden lehrreich. Hierüber 
schrieb die Frankfurter Zeitung damals ^ folgendes : Wenn auch 
die Wechsel des Terlinden nicht mehr zu günstigen Sätzen ab- 
genommen wurden, so muß es doch Wunder erregen, wie T. 
es fertig brachte, lange Jahre hindurch und in so riesigen 
Beträgen falsche Wechsel in Umlauf zu setzen und wieder 
verschwinden zu lassen, ohne daß dies Verdacht erregt hat. 
Eine ganze Reihe von Banken und Bankers hat jahrelang mit 
Terlinden in Geschäftsverkehr gestanden, ohne daß sie von 
diesem weit verzweigten Kreditverhältnis etwas gemerkt 
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hatten. Beim Zasammenbruch stellte sich heraus, daß yon 
9^/2 Hill. M. Bar und Wechselakzepten etwa 6 Mill. M. auf 
drei Banken sich verteilten, und die übrigen 8^/2 Mill. M. auf 
weitre fänf Bankhäuser entfielen. Zu dieser Mitteilung em- 
pfiehlt die Frankfurter Zeitung den Banken allgemein eine 
mehr ins Innre gehende Prüfung der Verhältnisse ihrer 
Kunden. Jedoch ist diese so einfach nicht; ein fauler Kunde 
wird schon alles rechtzeitig zu verdecken suchen, und ein 
wirklich erstes Haus läßt sich eine derartige Prüfung nicht 
gefallen. Praktischer erscheint der zweite Vorschlag, daß trotz 
allen Wettbewerbs die Kreditgeber etwas kollegialer in Fühlung 
bleiben möchten! 

Auf zwei Wegen gehn den Großbanken die Primakonmierz- 
papiere zu: 

1. unmittelbar aus ihrer Privatkundschaft und 

2. mittelbar 

a) durch Vermittlung der Filialen, 

b) durch Rediskontierung 

1. seitens der Konzernbanken, 

2. seitens der sonstigen Bankkundschaft in der Provinz. 
Die bedeutendsten Firmen des Landes, Aktien- 
gesellschaften usw., die selbst über große Kapitale verfügen, 
stehn fast ausnahmslos mit den berliner Großbanken in irgend 
welcher Beziehung. Von der losen Form des gewöhnlichen 
Kontokorrentverkehrs bis zur mehr oder weniger innigen 
Interessenverschlingung reichen diese Beziehungen, so daß 
die in diesen Kreisen noch möglichen Wechsel bei Bedarf 
in Berlin zur Diskontierung gelangen. Die Größe ihrer eignen 
Kapitale und die gewaltigen Summen, die ihr Zahlungs- 
verkehr erfordert, weisen sie von selbst auf solche Kredit- 
quellen hin, die selbst auf breiter Kapitalgrundlage stehend, 
den großen Kreditansprüchen zu den billigsten Bedingungen 
genügen können. Anderseits sichern sich die Großbanken 
die gewinnbringenden Verbindungen mit den bedeutenden 
Gesellschaften des Handels, der Industrie und des Verkehrs 
durch den Einfluß, den sie auf Verwaltung und Leitung derr 
selben mittelst eignen Aktienbesitzes oder noch mehr mittelst 
der fast uneingeschränkten Herrschaft über den Aktienbesitz 
ihrer Kundschaft ausüben. Neben den angesehensten berliner 
Gesellschaften stellt naturgemäß Rheinland und Westfalen 
sowie Oberschlesien das reichste Arbeitsfeld dar; aber auch 
der große Getreidehändler des Ostens, die Importeure des 
Nordens sowie die Textilindustrie Sachsens haben ihre direkten 
Verbindungen in Berlin, durch die sie ihre Primakommerz- 
wechsel am günstigsten verwerten können. So laufen in Berlin 
die wirtschaftlichen Fäden aus allen Teilen des Reiches zu- 
■«unmen. Eine Unterbrechung und Verschiebung bringen zwar 

nach Berlin noch einige Bedeutung besitzenden andern 
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großen Geld- und Handelsplätze, wie Frankfurt a. M., Ham- 
burg, Leipzig, Köln usw., in den Kreis hinein. Jedoch reißen 
auch hier die Filialen der Großbanken mehr und mehr die 
Macht an sich. 

Infolge der schon mehrfach erwähnten Einbürgrung der 
Bezahlung durch Giro und Scheck in den obersten Kreisen 
des Handels und der Industrie, gefördert durch die Kartell- 
und Syndikatsbildung, die die Barzahlungen tiberall ein- 
führt, handelt es sich auch hier bei der Diskontierung meist 
um die erhaltnen Kundenwechsel. Nur in seitnern Fällen 
kommen noch Akzepte dieser Firmen vor. Allerdings werden 
in den Beständen einzelner berliner Großbanken auch Kredit- 
wechsel, die von zwei befreundeten Gesellschaften zur vorüber- 
gehenden Beschaffung von Geld ausgestellt sind, enthalten 
und auch unter den Primakommerzpapieren aufgeführt sein. 
Sonst ist es ja bekannt, daß diese Firmen zur Ermöglichung 
der baren Zahlung in steigendem Maße den Akzeptkredit der 
Großbanken in Anspruch nehmen. Er ist zugleich ein Anreiz 
für die kapitalkräftigen Gesellschaften und Firmen, die Ge- 
schäftsverbindung mit der Großbank einzugehn, weil deren 
Akzepte es andrerseits sind, die zu den billigsten Sätzen zu 
verwerten sind. Die Inanspruchnahme der Bank von Seiten 
dieser ersten Firmen, so weit es den Wechselverkehr betrifft, 
erfolgt in der Regel derart, daß sie das Wechselmaterial nach 
bestimmten Gesichtspunkten — des für sie günstigsten Weges 
— auf ihre Bankverbindungen verteilen. Solche besitzen sie 
in den Großbanken am Börsenplatz, in der ßeichsbank und in 
der Lokalbank ihres Ortes. Die Großbanken erhalten die 
besten Wechsel, die zum Privatdiskont abgerechnet werden, 
ferner die eignen Ziehungen auf die Lokal- oder andern Groß- 
banken ; die Reichsbank empfängt für ihre sonst unentgeltlichen 
Dienste des Giroverkehrs und der Barzahlungen zu Lohn- 
zwecken die größern Wechsel mit kürzester Laufzeit und die 
kleinern Wechsel, die auch die Großbanken nicht günstiger 
diskontieren ; die Lokalbank endlich dient häufig zu Zwecken 
des Akzeptaustausches. 

Diese Primakommerzpapiere bilden den wertvollsten Teil 
des Wechselbestandes. Sie verkörpern gewissermaßen die 
„Creme" der Kundschaft einer jeden Bank, die deshalb den 
Augen eines Unberufnen auf immer verborgen bleibt. Bei 
einer etwaigen Rückdiskontierung von Wechseln ist ein Rück- 
griff hierauf vollkommen ausgeschlossen. Jede Bank behütet 
diesen Schatz sorgföltig und bemüht sich, andern Banken 
keinen Einblick in diese Geschäftsbeziehungen zu ermöglichen. 

Die an fast allen großen Handelsplätzen bestehenden 
Filialen der berliner Großbanken genießen ebenfalls 
die Vergünstigung eines billigern Satzes für ihre Rediskon- 
tierungen. In der Regel werden die Filialen mit einem be- 
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stimmten unverzinslichen Fonds ausgestattet, und aber diesen 
hinaus besteht zwischen Zentrale und Filiale eine Art Konto- 
korrentrerhältnis, das in gleicher Weise wie alle übrigen 
durch genau festgelegte Bedingungen geregelt ist. Bei Über- 
fluß legen die Filialen Kapitale verzinslich bei der Zentrale 
in Wechseldiskont, Lombards oder Reports an, und werden 
deren Zinssätze nach der Marktlage vereinbart. Zugleich ist 
die Zentrale auch ihre hauptsächlichste Oeldquelle. Bei Be- 
darf suchen sie auf kürzre oder längre Zeit Vorschüsse auf- 
zunehmen, Wechsel in Rückdiskont zu geben usw. Für die 
Abrechnung dieser Wechsel zu diesem oder jenem Diskontsatz 
bestebn ebenfalls feste Vereinbarungen über die zu fordernde 
Laufzeit, die Qualität und den Betrag. Das Wechselmaterial, das 
die Filialen durch ihre Sammlungstätigkeit aus ihrem nähern 
Bezirk an sich ziehn und an die Zentrale weitergeben, ist, da 
ihre Kundschaft zumeist von lokaler Bedeutung ist, im all- 
gemeinen nicht mehr erstklassig. Sie selbst diskontieren es 
ihren Kunden auch nur zu einem Teil unter Banksatz. In- 
folgedessen sind die Qualitätsanfordrungen der Zentrale nicht 
so streng wie bei der vorher besprochnen Art der Prima- 
kommerzpapiere. Vollends ist zu berücksichtigen, daß das 
Giro der Filiale nicht jene werterhöhende Bedeutung für die 
Zentrale hat wie jedes andre. 

Ein umfangreiches Wechselmaterial, das noch unter die 
Kommerzpapiere fällt, jetzt allerdings nicht mehr allein an 
sich, sondern erst infolge des letzten Giros, fließt den Groß- 
banken von den zu ihrem Interessenkreis gehörenden Provinz- 
banken zu. Diese sog. Konzernbanken sind ein Gebilde 
der neuern Zeit, und ihre Entwicklung ist eine hauptsächliche 
Folge der Geschäftspolitik der Großbanken. In den frühern 
Jahren war der Wirkungskreis der damaligen berliner Banken 
örtlich beschränkt. In der Hauptsache waren sie die Banken 
der Provinzbanken, denen sie die Pflege des Bankgeschäfts 
mit den Einzelkunden überließen ^. Die Provinzbanken, selbst 
noch wenig kapitalkräftig, mußten bald den Kreditbedarf 
durch Weitergabe der Wechsel an die Reichsbank oder die 
hauptstädtischen Kreditbanken überwälzen, wobei die letztern 
durch größre Kreditgewährung ihnen entgegen kamen. Bis 
vor nicht allzu langer Zeit bestand daher der Wechselbestand 
der Großbanken zum größten Teil aus Rediskontierungen 
andrer Banken. Inzwischen vollzog sich allenthalben die Ent- 
wicklung zum Großbetrieb, und manchen Industrieunternehmen 
genügte die kleine Provinzbank nicht mehr. Die Kapital- 
ausdehnungen erheischten direkte Verbindungen mit dem 
Börsenplatz, und in Wechselwirkung hiermit vergrößerte sich 
das Interesse der kapitalkräftigen Banken an den aufblühenden 

1 Vergl. „Berliner Aktionär«. Jahrgang 1904. Nr. 432. 
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Gesellschaften und Firmen der Provinz. Es dauerte nicht 
lange, da traten die Großbanken allmählich mit den Provinz- 
banken und -bankers in Wettbewerb, indem sie durch die Grün- 
dung von Filialen unmittelbare Verbindung mit der Geschäfts- 
welt suchten. Das unaufhörliche Vordringen der Großbanken 
in das Arbeitsfeld der Provinzbanken veranlaßte die letztern 
zu Fusionen, untereinander wie mit den berliner Banken, oder 
zu freundschaftlichen Übereinkommen durch sog. Interessen- 
gemeinschaften, so daß heute fast alle Provinzbanken in irgend 
einer Form feste Beziehungen zu einer Großbank haben. Die 
hieraus entspringenden Folgen sind von größter Tragweite \ 
für die gesamte Kreditorganisation. Sie sollen hier nur kurz ' 
dahin angedeutet werden, daß die Konzernbanken innerhalb 
ihrer Großbankgruppe jetzt eine billige Geldausgleichstelle 
besitzen, die sie mehr und mehr von der Reichsbank un- 
abhängig macht. Dadurch wird die Reichsbank im Diskont- 
geschäft zurückgedrängt, während gleichzeitig die Macht der 
Großbanken auch auf dem Geldmarkt wächst. Infolge der 
Zentralisierung des Wechselverkehrs bei den Großbanken 
sinkt ferner die Bedeutung des Börsengeschäfts in Wechseln. 

Aus dem ehemaligen Wettbewerb zwischen Groß- und 
Provinzbanken ist jetzt ein Freundschaftsverhältnis geworden, 
das seinen beredten Ausdruck im geschäftlichen Verkehr 
findet. Demzufolge werden die Konzernbanken bei allen 
Geschäften ähnlich wie die Filialen behandelt. Auch ihnen 
stehn die verschiednen Wege der Kapitalanlage offen, und 
ebenso nehmen sie bei Bedarf Vorschüsse auf bestimmte Zeit, 
wenn sie nicht eine Rediskontierung vorziehn. Die Qualität 
dieses zum Privatdiskontsatz plus Zuschlag zu diskontierenden 
Materials stimmt im großen und ganzen mit der der von den 
Filialen kommenden Wechsel überein. Wesentlich ist aber, 
daß das Giro der Konzernbank in vielen Fällen die Prima- 
qualität ergänzt. 

Die noch nicht zu einer Großbankgruppe gehörenden 
Provinzbanken und -bankers besitzen in der Groß- 
bank am Börsenplatz ebenfalls ihre größte und billigste Geld- 
quelle, obgleich sie nicht dieselben Vorteile wie die an- 
gegliederten Banken hinsichtlich Art und Höhe des Kredits 
genießen. Im Wechseldiskont insbesondre werden die „Out- 
siders" wie die Privatkundschaft behandelt. Das gilt sowohl 
für die Diskontsätze als auch für die Kontoprovision. Da 
heute Provinzbanken von einiger Bedeutung nur noch in ge- 
ringer Zahl selbständig geblieben sind, und auch ein nicht un- 
beträchtlicher Teil der Privatbankers kommanditiert ist, so 
ist der Zufluß von Wechselmaterial aus dieser Gruppe nicht 
bedeutend. Die Diskontierungen gehn auch schon mehr in 
die nächstfolgende Kategorie über, denn diese Klasse von 
Provinzbankers hat kaum einen größern Wechselbestand, ge- 
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schweige eine Auswahl in den Papieren. Ein ausgedehnter 
Diskontkredit ist ihnen erst durch Hinterlegung besondrer 
Sicherheiten zugänglich, für den naturgemäß teure Be- 
dingungen gestellt werden. 

Eine zahlenmäßige Erfassung grade dieses Teiles 
des Wechselbestandes, der Kommerzpapiere, müßte interessanten 
Aufschluß über den Wechsel verkehr des Landes, insbesondre 
eine Antwort auf die Frage der Verdrängung der ersten 
Warenwechsel geben. Sie ist aber aus technischen Gründen 
unmöglich, ganz abgesehn von der auseinandergehenden Ein- 
schätzung der Qualität seitens der einzelnen Großbanken. Um 
jedoch zu einer ungefähren Vorstellung über das Verhältnis 
der Kommerzpapiere zum Wechselbestand zu kommen, ist 
schätzungsweise anzunehmen, daß ihr Betrag weit hinter den 
Primapapieren zurückbleibt und ungefähr die Hälfte derselben 
ausmacht. Auffallend gering ist auch der Anteil der größern 
Abschnitte unter den gesamten Kommerzpapieren. Etwa nur ^/s 
von ihnen dürfte über 5000 M. lauten, ein Zeichen, daß die 
großen Abschlüsse nicht mehr mit Wechseln beglichen werden. 
Demgegenüber werden die Bankakzepte, die unabhängig von 
Warenumsätzen entstehn können, meist in großen Summen, 
deren verkehrsgebräuchlichste 30000, 50000 und 100000 M. 
sind, ausgestellt. Bezüglich des Verhältnisses zwischen Ankauf 
aus der Geschäftswelt und Rediskontierungen der Filialen, 
Konzern- und Provinzbanken und -bankers ist zu bemerken, 
daß letztre beträchtlich in der Überzahl sind. Doch stellen sie 
das größte Kontingent der in der weiter unten folgenden Zu- 
sammenstellung* in bezug auf ihre Qualität mit „guten" Waren- 
wechseln bezeichneten Wechsel, deren Diskontierung mit dem 
höchsten Zuschlag zum Privatdiskontsatz, aber immer noch 
unter Banksatz, erfolgt. Rechnet man sie wegen des günstigem 
Diskontsatzes noch unter die Kommerzpapiere — in der Auf- 
stellung ist das nicht der Fall — , so ist die doppelte Summe 
für die Rediskontierungen nicht zu hoch angesetzt. 

Bankwechsel. Hierzu ist vorauszuschicken, daß die 
nach der Qualität der Wechsel vorgenommne Einteilung 
des Wechselbestandes zwar genau die der Diskontierung zu- 
grunde liegenden Diskontsätze wiederspiegelt, daß zugleich 
aber damit die Erfassung des Kundenkreises sehr erschwert 
wird. Die Einreihung aller Wechsel nach der Qualität 
bringt, da ein und derselbe Kunde Wechsel der verschiedensten 
Qualität jederzeit einreicht, den Kundenkreis darnach, ob erst- 
oder zweitklassig, ob Bank- oder Privatkunde, ob Filiale oder 
Konzernbank, vollkommen durcheinander. Es bleibt deshalb 
stets zu berücksichtigen, daß sich die verschiednen Arten der 
Kundschaft über den ganzen Wechselbestand erstrecken, und 

1 Vergl. S. 198. 
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daß ihre Darstellung immer im Anschluß an das Wechsel- 
material beabsichtigt wird, bei dem sie in der Regel und 
in der Überzahl auftreten. Diese Ungenauigkeit tritt am 
deutlichsten in die Erscheinung bei der dritten Art von 
Wechseln, den zum Reichsbankdiskontsatz zu diskontierenden 
Kommerz- oder kurz Bankwechseln, Hierbei sind zwei große 
Gruppen auseinander zu halten. 

Erstens gehören hierher solche Wechsel, welche zwar von 
dem besten Teil der Kundschaft herrühren und an Qualität 
den ersten Kommerzpapieren nicht nachzustehn brauchen, die 
aber aus rein formellen Gründen, nicht genügende Laufzeit 
(weniger als 56 Tage) oder nicht genügende Mindestsumme 
(weniger als 5000 bezw. 3000 M.), usancegemäß nur zum Bank- 
satz diskontiert werden. 
^ Erst bei diesen Wechseln tritt die Reichsbank mit den 

Großbanken in Wettbewerb, weil einmal diese Diskontanten 
wegen der Giroeinrichtung auch mit der Reichsbank in Ver- 
bindung stehn, und weil zweitens die Reichsbankdiskontierung 
sich unter Umständen billiger als die mit einer Provision ver- 
bundne Großbankdiskontierung stellt. Welchen Weg die Ge- 
schäftswelt zur Diskontierung wählt, kommt ganz auf den be- 
sondern Fall an; denn auch die Kreditbanken besorgen für 
ihre Kundschaft in großem Umfang Giroüberweisungen. 
Braucht z. B. ein Geschäftsmann- nur für kurze Zeit den 
Kredit in Anspruch zu nehmen, so wird er für wenige Tage 
den Kontokorrentkredit bei seiner Bank vorziehn, falls er nicht 
kurzfristige Wechsel besitzt, die er am besten der Reichsbank 
gibt. Ist der benötigte Kredit von längrer Dauer, so wird er 
auf dem Wege des Akzeptkredits billiger flüssig gemacht, bei 
dem dann die Warenwechsel als Depot dienen. Endlich wird 
die Frage, ob der Kunde bereits Kredit bei einer Bank in An- 
spruch genommen hat, von Einfluß auf seine Entschließung 
sein, da jede Bank das berechtigte Verlangen stellt, daß der 
Kunde ausschließlich mit ihr arbeitet. Ist in diesem Falle 
die Provision von einem Mindestumschlag vereinbart, so ist 
im Rahmen dieser auch kein Kostenunterschied in der Dis- 
kontierung bei der Reichsbank oder der Kreditbank zu finden. 
Zweitens gehören zu den Bankwechseln solche Wechsel, 
die ohne Rücksicht auf die Höhe ihrer Beträge oder Länge 
ihrer Laufzeit deshalb nur zum Banksatz diskontiert werden, 
weil ihre Qualität keine hervorragende ist. Sie entstammen zu- 
meist den mittlem Geschäftsfirmen der nähern Umgebung, 
die nicht mit der Reichsbank in Verbindung stehn können 
oder aus Bequemlichkeit und infolge anderweitigen großem 
Entgegenkommens in der Kreditgewährung nicht stehn wollen. 
Ein Teil derselben ist sowohl Kunde der Reichsbank als auch 
der Großbank. Es ist, kurz.gesagt, hauptsächlich das Wechsel- 
material, das den Großbanken von ihren Depositenkassen 



192 127. 

zugeführt wird, ein Material, das ihnen bis vor kurzem noch 
unbekannt war oder ihnen nur zu einem Teil durch Rediskon- 
tierung der lokalen kleinen Banken und Bankers zufloß. Mittelst 
der Depositenkassen strecken die Großbanken jetzt ihre Fühler 
bis tief in die kleinern Kreise des Handels und des Groß- 
gewerbes aus. Es ist deshalb interessant, etwas' näher auf 
diese Umwälzung einzugehn, die bekanntlich dem Privat- 
bankerstande den größten Schaden zugefügt hat. 

Die Errichtung von Depositenkassen, mit der zuerst die 
Deutsche Bank an die Öffentlichkeit trat, erfolgte, nach dem 
Geschäftsbericht derselben Bank *, zu dem Zweck, im Inter- 
esse ihrer Kundschaft den Zahlungsverkehr zu erleichtern. 
Die tiefern Gründe lagen jedoch im Interesse der Bank, die 
nach englischem Vorbilde damit begann, die für die Renta- 
bilität des Bankbetriebes so günstig wirkenden Depositen 
heranzuziehn. Wie weit dies der Deutschen Bank in planvoller 
Ausgestaltung ihres Depositenkassensystems gelungen ist, be- 
weist die schnelle Zunahme ihrer gering verzinslichen fremden 
Gelder, die 1905 die Summe von 1 Milliarde M. überschritten 
haben. Diesem Vorbilde folgend haben heute alle berliner 
Großbanken, mit Ausnahme der Berliner Handelsgesellschaft, 
die streng an dem Prinzip der Zentralisation festhält, in den 
verschiednen Stadtteilen von Berlin Depositenkassen errichtet 
und auch, wie es in den Berichten heißt, gute Erfolge damit 
erzielt. 

Der unerwartet günstige Einfluß der Depositenkassen auf 
die Entwicklung des Depositen geschäffcs ließ bald die Wieder- 
ausleihung der Kapitale durch den Betrieb eigner Aktiv- 
geschäfte innerhalb des Depositenkassenbezirks als wünschens- 
wert erscheinen. So bildet heute eine jede Kasse ein kleines 
Bankgeschäft für sich, das den letzten Ausgleich, sei es die 
Unterbringung oder die Beschaffung von Geldern, in der 
Zentrale besitzt. Die Depositenkassen betreiben daher neben 
der Vermittlung bankgeschäftlicher Dienste und der Annahme 
kurzfristiger Depositen in großem Umfange die Aktivgeschäfte 
des Kontokorrentkredits, des Lombards und der Wechseldiskon- 
tierung. Die Ausgleichung von Aktiv- und Passivgeschäften 
ist nicht bei allen Kassen in demselben Maße möglich. Das 
liegt daran, daß die einzelnen Stadtgebiete Berlins ein völlig 
verschiednes Gepräge zeigen. Der Westen, vorwiegend mit Privat- 
publikum, hat eine andre Zusammensetzung der Aktiven und 
Passiven zur Folge als der industriereiche Osten oder das 
geschäftsreiche Zentrum. Die innerhalb eines kleinen Gebiets 
hierdurch herbeigeführte intensive Verteilung der Kapitale 
ist der große volkswirtschaftliche Vorteil des Depositenkassen- 
systems. Auch für die Banken hat das System augenschein- 

^ Vom Jahre 1876. 
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lieh große Vorzüge. Sie erreichen mittelst desselben eine 
Vergrößrung ihres Geschäftsumfanges und dadurch Stetigkeit 
der Geschäfte sowie der Gewinnergebnisse und geben ihrer 
Großmachtstellung eine breitre Grundlage. 

Was die Organisation der Depositen kassen anbelangt, so 
ist darüber zu sagen, daß sie vollkommen von der Zentral- 
bank abhängig sind und in der Kreditgewährung eine äußerst 
geringe Selbständigkeit besitzen. Alle Kredite über eine ge- 
wisse Summe hinaus (etwa 5000 M.) müssen von der Zentrale 
genehmigt werden. Die Depositenkassen leiten lediglich die 
Verhandlungen mit den Kunden ein und stellen daraufhin b*ei 
der Direktion einen Kreditantrag. Ihre Abhängigkeit kommt 
ferner in dem Geschäftsbetrieb zum Ausdruck: sie treten nach 
außen hin nur in Verkehr mit der Kundschaft, alle andern ge- 
schäftlichen Beziehungen gehn durch die Zentrale. Sie kenn- 
zeichnen sich also als ein von der Zentrale vorgeschobnes 
Büro. Für jede Depositenkasse wird bei der Zentrale ein 
Konto geführt, dem bestimmte Bedingungen, wie Berechnung 
der Zinsen bei Guthaben oder Vorschüssen, bei der Rediskon- 
tierung von Wechseln usw., zugrunde liegen. 

Mehr als jedes andre Geschäft trägt das Diskontgeschäft 
einer Depositenkasse die Physiognomie des betreffenden Stadt- 
bezirks. Das gilt sowohl mit Bezug auf den Umfang als auch 
auf die Qualität des Wechselmaterials. Am auffallendsten ist 
deshalb beispielsweise der Unterschied zwischen einer Fabrik- 
und einer Baugegend und als deren Folge das Überwiegen 
der Waren- oder Kreditwechsel. Im allgemeinen bildet der 
Bankdiskont die Grundlage aller Diskontierungen. Verhältnis- 
mäßig selten zählen solche Firmen zu der Kundschaft der 
Depositenkassen, deren Wechsel unter Banksatz diskontiert 
werden, da die Zentrale das Bestreben hat, die Konten der 
ersten Firmen selbst zu führen. Diese Kunden können trotz- 
dem die Vorteile einer in ihrem Bezirk gelegenen Depositen- 
kasse genießen, indem sie für die Zentrale bestimmte Ein- 
und Auszahlungen hier bewirken lassen. 

Die Bewilligung des Banksatzes für die große Menge der 
den Depositenkassen zufließenden Wechsel ist in vieler Be- 
ziehung von weitgehender volkswirtschaftlicher Bedeutung. 
Erstens steigt die Depositenkasse in die breite Masse der Ge- 
schäftswelt hinab, der zur Befriedigung ihrer Kreditbedürfnisse 
Bedingungen zugute kommen, die sonst nur, wenigstens bis 
dahin, im Großbankverkehr üblich waren. Auf der andern 
Seite verdrängt die Depositen kasse die kleine selbständige 
Bank oder den Banker, die beide, mit beschränkten Mitteln 
arbeitend, immer etwas teurer sein mußten, als sie selbst bei einer 
höhern Kreditinstanz, der Reichsbank oder Großbank, zu zahlen 
hatten. Diese Vermittlung wird durch das direkte Eingreifen der 
Großbanken überflüssig gemacht. Es drängt sich bei der Be- 
Forschungen 127. — Prion. 18 
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tonung dieser günstigen Wirkungen der Depositenkassen je- 
doch die Frage auf: Wird mit der an sich ganz wünschens- 
werten Verbilligung des Kredits nicht auch allgemein die 
Kreditgewährung seitens der jetzt im lokalen Konkurrenz- 
kampf aufeinanderplatzenden Großbanken weniger streng? 
Wird, mit andern Worten, das Wechselmaterial, das man üb- 
licherweise in erster Linie zu den flüssigen Anlagen zählt, in 
bezug auf seine Qualität nicht schlechter? und das bei fort- 
währendem Steigen der Depositengelder? Die Beantwortung 
dieser Fragen ist naturgemäß nicht leicht. Dazu ist in erster 
Linie die Kenntnis der internen Geschäftsführung der Depo- 
sitenkassen nötig. Es gibt jedoch eine Menge äußrer Anhalts- 
punkte, die den Schluß nahelegen, daß die Gesamtheit der 
Wechselbestände der Großbanken in bezug auf ihre Realisier- 
barkeit durch jenes Wechselmaterial an Wert eingebüßt 
haben kann. 

Die acht berliner Banken unterhielten 1905 in Berlin und 
den Vororten nicht weniger als 131 Depositenkassen, davon die 
Deutsche Bank allein 30, die, meistens in geringer Nähe bei- 
sammen, sich in einem kleinen Bezirk mit allen denkbaren 
Konkurrenzmittelchen bekriegen. Den Anreiz dazu bietet die 
höhre Verzinsung der im eignen Aktivgeschäft wieder auszu- 
leihenden Depositengelder, die sonst an die Zentrale zu allgemein 
billigern Zinsen abgegeben werden müssen, und das Interesse 
der Vorsteher an einem möglichst großen rechnungsmäßigen 
Überschuß der einzelnen Depositenkasse durch Tantiemebezug. 
Es wird sogar behauptet, daß einzelne Depositenkassen mehrere 
Beamte täglich auf Kundenbesuch schicken, und im Sommer 
1905 wußten die Geldmarktberichte häufig von der „Jagd 
nach dem Wechsel*' zu berichten. Nichts ist falscher, als 
solche Vorkommnisse verallgemeinern zu wollen, denn es 
kommt schließlich auf die Persönlichkeit des Vorstandsbeamten 
an, auf seine Art Geschäfte zu machen und auf seine Auffassung, 
wie weit die Geschäfte mit dem Ruf der Großbank in Ein- 
klang zu bringen sind. Doch auch Mitteilungen aus den Ge- 
schäftskreisen bestätigen das häufige „Besuche machen" und 
die Bemühungen der Bankvorsteher, durch Unterbietung der 
Bedingungen Kunden heranzuziehn. Allein in einer derartigen 
gewaltsamen Geschäftsvergrößrung liegt schon bis zu einem ge- 
wissen Grade die Gefahr, daß das Kundenmaterial und noch 
mehr aber infolge zu weitgehender Kreditgewährung das 
Wechselmaterial sich verschlechtern kann. 

Auch die Praxis des Wechselverkehrs, wie sie von 
einigen Depositenkassen gehandhabt wird, kann die Art 
und Höhe der Kreditgewährung in ungünstiger Weise 
beeinflussen. Ebenso wie der gesamte Geldverkehr durch 
die Zentrale geht, werden auch die von den Depositen- 
kassen angekauften Wechsel dort rediskontiert. Die Zentrale 
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rechnet die unter Satz angekauften Wechsel zu dem gleichen 
Satz ab, während sonst allgemein der Bankdiskont für 
alle Rediskontierungen in Anrechnung kommt. Fiir die 
Depositenkassen besteht demnach ein rechnungsmäßiger Vorteil 
darin, Wechsel, welche sie selbst ihren Kunden über Bank- 
satz diskontiert haben, in möglichst großer Zahl zu erwerben 
und bei der Zentrale zu rediskontieren, um die Zinsdiflferenz 
zuzüglich Provision als eignen Gewinn zu verbuchen. Wenn 
auch die Zentrale durch die Kontrolle der Kreditwürdigkeit 
der Wechsel diesem Verfahren eine bestimmte Grenze setzt, so 
liegt doch hier bis zu einem gewissen Grade ebenfalls ein ent- 
gegengesetztes Interesse zwischen Bank und Beamten vor. Es 
empfiehlt sich daher, die Tantiemen der einzelnen Depositen- 
kassenvorsteher nicht mehr nach dem Gewinn ihrer Depositen- 
kasse, sondern nach dem gesamten Gewinn der Bank zu be- 
messen. — Diese ausführlichere Darstellung des Depositenkassen- 
systems liefert einen Beitrag zu der Frage der Verdrängung 
des Bankers durch die Bank. Sie zeigt zunächst und ganz all- 
gemein, daß mit dem Prinzip des alten Bankers, einer vor- 
nehmen und zurückhaltenden Geschäftshandhabung, gebrochen 
ist, und daß das Geschäft nicht nur örtlich, sondern auch 
persönlich durch die Bank an den Kunden herangetragen wird. 

Endlich enthält die dritte Gruppe der sog. zweiten Kommerz- 
wecheel die Rediskontierungen der kleinern Pro- 
vinzbanken und -bankers. Der Diskontkredit dieser 
Kreise ist bei der Reichsbank ein beschränkter, weil das Ver- 
mögen meist nicht sehr bedeutend ist. Sie suchen daher größern 
Rückhalt bei den Großbanken durch Hinterlegung von Sicher- 
heiten, um einen raschen Umschlag ihrer Mittel im Wechsel- 
geschäft mit ihrer Kundschaft zu erzielen. Die Beurteilung 
der Qualität dieser Wechsel ist sehr schwer, da sie dem 
lokalen Verkehr der verschiedensten Städte entstammen und 
für die Großbank nur durch das Giro der Provinzbank und 
die bestellten Sicherheiten diskontfehig werden. 

Dersog. Schund. Die Bezeichnung „Schund" — natür- 
lich nur im Vergleich zu dem besprochnen Wechselmaterial — 
ist für die große Masse derjenigen Wechsel geprägt, die, so- 
fern sie diskontiert worden sind, nur zu höhern Zins- 
sätzen als dem offiziellen B^inkdiskont oder sonst 
als Einzugswechsel an die Bank gelangen. Erstens be- 
finden sich hierunter jene Wechsel der lokalen Kundschaft, 
vielfach auch durch die Depositenkassenvermittlung , die aus 
einer besondern, auf Grund von Sicherheiten erfolgten 
Diskont-Kreditgewährung herrühren. Die Qualität 
der Wechsel an sich würde nicht hinreichend sein, sie über- 
haupt zu diskontieren. Nur weil die Bank im Besitz 
andrer Sicherheiten ist, kann sie die Diskontierung der 
Wechsel vornehmen, und sie wird es sich sehr überlegen, 
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diese jemals anderweitig zu rediskontieren. Die Anlage der 
Bank in diesen Wechseln bedeutet dasselbe wie eine Konto- 
korrentfordrung gegen Deckung, nur daß beim Wechsel die 
Haftung eines zweiten Bürgen vorhanden ist. Dementsprechend 
kommen bei solchen Wechseln auch weit höhre Zinssätze in 
Anrechnung, die von ^k bis selbst 2% tlber Banksatz 
schwanken. In der Bankpraxis hat sich sehr stark die Sitte 
eingebürgert, den Diskontsatz nicht über 6 ®/o, bezw. 1 % über 
Banksatz zu steigern, dafür aber um so mehr den Provisions- 
satz zu erhöhn. Die Ansetzung dieser verhältnismäßig hohen 
Kosten wird den Banken dadurch erleichtert, daß die Reichs- 
bank solche Wechsel nicht diskontiert und selbst bei Re- 
diskontierung seitens der Banken Schwierigkeiten macht. 
Namentlich liefert das Baugewerbe eine solche Art von 
Wechseln. Die hier häufig vorkommenden Überspekulationen 
und die großen, in keinem Verhältnis zum eignen Ver- 
mögen stehenden Verpflichtungen einzelner Bauunternehmer er- 
heischen mit Recht eine Erschwerung der Kreditgewährung, 
die allerdings für diese Kreise nicht allein in einer Erhöhung 
der Kosten fühlbar zu werden pflegt. Ähnlich zu beurteilen 
sind die Wechsel aus den mit dem Baugewerbe verbundnen 
Geschäftszweigen, wie Holzhandel, Ziegeleien, Grundstücks- 
gesellschaften. Alle diese Wechsel nehmen häufig den 
Charakter von reinen Kreditwechseln, manchmal sogar von 
Reitwechseln an, um Mittel für die Zwecke der Bauspekulation 
zu liefern. Unter Berücksichtigung der gewaltigen Ausdehnung 
der berliner Bautätigkeit ist anzunehmen, daß manche Bank unter 
einer nicht unbedeutenden Beschwerung ihrer Bestände durch 
derartige Wechsel leidet. Denn diese zeichnen sich nicht 
allein durch ihre geringe Liquidität aus, sondern die Banken 
kommen bei dieser Kreditgewährung leicht iij die Gefahr, 
immer weiter mit ihren Vorschüssen zu gehn, um dem bald 
festgerjjMiten Bauspekulanten wieder herauszuhelfen. Die Ge- 
schichte vieler Banken zeigt, daß grade in dieser Beziehung 
viel gesündigt worden ist. So wird auch behauptet, daß die 
Fusion der ehemaligen Berliner Bank mit der Deutschen Bank 
wesentlich aus diesem Grunde nicht zustande gekommen ist. 
Zweitens gehören zu dem sog. Schund die zahllosen In- 
kassowechsel über kleine Beträge oder kurze Laufzeit, 
die sowohl von der Privatkundschaft als auch von den aus- 
wärtigen Banken und Bankers an die Großbank zur Ein- 
ziehung geschickt, werden. Dieser sog. Inkassoverkehr ist 
unter den Banken nach dem Prinzip der Gegenseitigkeit in 
großartigster Weise ausgebaut. Eine jede Bank, die nur 
einigermaßen Anspruch auf Ansehn erhebt , legt heute ihrer 
Kundschaft einen Tarif vor, der für die Einziehung von 
Wechseln auf annähernd alle europäischen Plätze äußerst 
:e Gebühren vorsieht. Die wirklichen Kosten der Ein- 
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richtung werden mit jenen Gebührensätzen nicht im ent- 
ferntesten gedeckt. Der billige Inkassotarif dient häufig 
nur als Lockmittel, um die Kunden später auch für andre 
Geschäfte zu gewinnen. Dieses Einziehungsgeschäft streift 
den Charakter des eigentlichen Diskontgeschäfts ab und geht 
in die Form der Gutschrift per Verfall auf Konto über. Dem 
Kunden steht es dann frei, über den ungefähren Gegenwert 
des Wechsels zu verfügen, welche Summe ihm ebenfalls im 
Kontokorrent belastet wird. Durch dieses Verfahren werden 
die Wechsel zum vereinbarten Zinssatz im Kontokorrent, also 
meistens 1 °/o über Banksatz diskontiert. Ein andrer Weg ist 
die Gutschrift des W^echselbetrages erst nach seinem wirk- 
lichen Eingang. 

Die Menge dieser Wechsel, zu welchen neben den lang- 
fristigen auch die kurzfristigen Abschnitte, Anweisungen, 
Schecks usw. gehören, fallen größtenteils aus dem Rahmen 
des Diskontgeschäfte in dem Sinne einer damit verbundnen 
Kreditgewährung heraus. Ungeheuerlich belastend wirken sie 
auf den Geschäftsbetrieb, eine Unsumme von Arbeitsleistungen 
und Einrichtungen ist erforderlich, um die täglichen Ein- 
gänge dieses Materials zu verarbeiten, d. h. den Einsendern 
abzurechnen, gutzuschreiben und an die Einziehungstellen 
zu senden. Erheblichen Anteil an dem Inkasso wechsel- 
geschäft haben die ausländischen Banken und Bankers, die 
den hauptstädtischen Banken fast das gesamte in ihrem Besitz 
befindliche Wechselmaterial auf Deutschland zum Einzug über- 
senden. Als Äquivalent dafür benutzen umgekehrt die ber- 
liner Banken die ausländischen Banken zum Einzug oder 
Diskont ihrer Wechsel aufs Ausland. — 

Im vorstehenden ist versucht worden, den Wechselbestand 
der Großbanken im allgemeinen nach ungefähr abgesteckten 
Grenzen, nach den Gesichtspunkten der Qualität der Wechsel, 
den ihrer Diskontierung zugrunde liegenden Diskontsätzen 
und des Kundenkreises der Banken zu zerlegen. Die folgende 
Aufstellung (s. S. 198) soll zusammenfassend einen Gesamt- 
überblick und ein ungefähres Zahlenverhältnis 
zur bessern Vorstellung des Ganzen geben. Selbstverständlich 
kann es sich dabei nur um ein Momentbild und auch nur um 
ein solches von einer Großbank handeln. Es ist eigentlich 
überflüssig, darauf hinzuweisen, daß der Wechselbestand der 
berliner Großbanken einerseits nur der Art nach, nicht aber 
der Zusammensetzung nach übereinstimmen kann, und daß 
anderseits selbst der Wechselbestand ein und derselben Bank 
steten Verändrungen unterworfen ist. Für die erstre Tatsache 
ist die verschiedne Struktur der einzelnen Großbanken be- 
stimmend, während die Verändrungen des Wechselbestandes 
ihre Ursache in der allgemeinen Wirtschaftslage, der besondern 
Lage der Bank und der jeweiligen Börsen- und Geldmarktlage 
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haben können. Es ist ferner zu berücksichtigen, daß die 
Großbanken im Privatdiskontgeschäft der Börse ein Mittel be- 
sitzen, mit dem sie ganz nach ihrem Willen Geldvorrat, Geld- 
bedarf und Wechselbestand beeinflussen können. Deshalb ist 
bis zu einem gewissen Grade die Zusammensetzung des Wechsel- 
materials auch von der Geschäftspolitik der Bank abhängig. 
Auf die Zusammenstellung hier schon näher einzugehn, 
empfiehlt sich nicht, da sie nur einen augenblicklichen Bestand 
wiedergibt, nicht aber die Bedeutung des Diskontgeschäfts in den 
einzelnen Arten erkennen läßt. Das ist erst möglich, wenn 
zuvor die Rediskontierungen der Großbanken behandelt werden. 

Rediskontierungen. 

Für diejenigen Banken, die nicht das Recht der Noten- 
ausgabe besitzen, war die äußerst große Beweglichkeit der im 
Wechseldiskont angelegten Summen in der Anpassung an den 
Geldvorrat und den Geldbedarf als das Ausschlaggebende für 
die Wichtigkeit des Diskontgeschäfts bezeichnet worden. In 
der Rückdiskontierung der Wechsel haben also die Kredit- 
banken ein vorzügliches Mittel, sich für den an sie heran- 
tretenden Kreditbedarf, wenn nötig, mit Geld zu versehn. 
Trotzdem dieser Zweck, für einen etwaigen künftigen Bedarfs- 
fall augenblicklich verfügbare Geldbestände als verzinsliche 
Reserve in Wechseln anzulegen, für jedermann offenkundig ist, 
wird in der Bankpraxis eine Rediskontierung von Wechseln mit 
langer Laufzeit grade als das Gegenteil ausgelegt^ nämlich als 
eine böse Festrennung der rediskontierenden Bank. Die von 
W. Newmarch^ schon besprochne „sehr zarte Behandlung, 
welche die ganze Ökonomie des Wechselumlaufs erfordert", 
kommt noch heute am besten in der Weiterbegebung der 
Wechselbestände durch die Großbanken zum Ausdruck. Hier- 
bei gilt es, Rücksicht zu nehmen auf die Verkehrsanschauungen, 
insbesondre der Börse, von deren Meinungen, Ansichten und 
Beobachtungen der verkehrsübliche Ruf der Bank abhängig 
ist. Zweitens soll den Konkurrenzbanken der Einblick in 
Geschäftsbeziehungen unmöglich gemacht werden, und endlich 
soll auch die eigne Kundschaft in dem Glauben bleiben, daß 
der Wechsel nicht aus dem Portefeuille herauskommt. Denn 
auch ihr ist das Bekanntwerden ihrer Verpflichtungen in 
andern Kreisen nicht immer angenehm. 

Und doch braucht es gar nicht einmal eine außergewöhn- 
liche Erscheinung zu sein, wenn die Großbanken zu dem 
Mittel der Rediskontierung (hier ganz allgemein) schreiten 
würden. Es ist z. B. ganz natürlich, daß eine Bank in nicht 
geringe Aufregung gerät, wenn ihr plötzlich ein großer Geld- 
betrag (Millionenguthaben einer Regierung) zur Verzinsung 

1 Zitiert bei Weber, S. 89. 
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ilbergeben wird. Sie maß dann schnellstens darauf bedacht 
Hein, das Geld sofort weiter anzulegen, da ihr andernfalls große 
ZinsTerloste entstehn können. Wechsel werden gekauft, Aus- 
leihungen im Lombard gemacht, oder je nach der Möglichkeit 
das Geld sonstwo untergebracht Ebenso natürlich ist es aber 
auch, wenn der Bank z. B. plötzlich große, über die tägliche 
Disposition hinausgehende Entnahmen angekündigt werden, 
und sie zur Befriedigung dieser ungewohnten Anfordrung An- 
lagen realisieren würde. Derartige Vorgänge sind keineswegs 
konstruiert. Sie sind in der Tat bei den Banken und be- 
sonders bei den Großbanken allmonatlich mit großer Regel- 
mäßigkeit zu beobachten. Bei den Banken gehn im Laufe 
des Monats meist erheblich mehr Barmittel ein als aus, so 
daß die Differenz zinstragend anzulegen ist. Dagegen veranlaßt 
sie der gegen Ende eines jeden Monats eintretende erhöhte 
Kreditbedarf der Kundschaft und der Börse, einen großen Teil 
der angelegten Kapitale wieder aus ihrer Anlage heräus- 
ssuziehn, wenn nicht inzwischen der Fälligkeitstag die Rück- 
zahlung veranlaßt hat. Es dauert nur kurze Zeit, meistens 
ein bis zwei Tage nach der Zahlungsabwicklung, und die 
Gelder, die zu den Verkehrsvorgängen flüssig zu machen 
waren, fließen aus vielen Kanälen in das Sammelbecken, die 
Banken, zurück. Die im letzten Drittel des Monats begmnen- 
den Vorbereitungen für die allmonatliche Zahlungsabwicklung, 
durch die die Zinssätze am Geldmarkt in Bewegung gesetzt 
werden, erfolgen zuguterletzt nur deshalb, um die kurze Zeit- 
spanne vom letzten Tag des laufenden Monats bis zum Anfang 
des folgenden zu überbrücken. Am deutlichsten spiegeln sich 
diese Verhältnisse im Status der Reichsbank wieder, deren 
Anlage in Wochsein und Lombard am Monatsende regelmäßig 
den höchsten Stand aufzuweisen pflegt. Sie ist es, die dem 
letzten Ansturm des Kreditbedarfs standhalten und für einige 
Tage den notwendigen Ausgleich schaffen muß. 

Geht demnach aus der praktischen Banktätigkeit mit Not- 
wendigkeit die Folgerichtigkeit auch der Rediskontierung von 
Wechseln hervor, so vermeiden es trotzdem die Banken, dies 
nach außen hin bekannt werden zu lassen. Selbstverständlich 
wird bei allen Geldbeschaffungen stets der billigste Weg 
gewählt, und grade bei der Wechseldiskontierung ist zu be- 
rücksichtigen, daß die Zinsen infolge der Abrechnungstechnik 
sich nicht für die Dauer des Darlehns berechnen lassen, 
sondern sich nach der jeweiligen Laufzeit der Wechsel richten. 
Aus diesem Grunde wird schon in vielen Fällen, immer aber 
wenn es sich um kurze Zeit handelt, die Diskontierung durch 
die Lombardierung von Wertpapieren und Wechseln sowohl 
bei der Reichsbank als auch oei der Seehandlung umgangen. 
Trotzdem findet in Wirklichkeit auch eine umfangreiche Be- 
nutzung des Wechselmaterials zur Geldbeschaffung statt, die 
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nur nach aufien hin nicht immer in Erscheinung tritt. Haupt- 
sächlich werden dabei folgende Wege eingeschlagen: 

1. Die Weiterbegebung der Wechsel innerhalb der 
Kundschaft als Anlage. Sie ist, wenn auch die Wirkung 
in beiden Fällen dieselbe ist, nicht als Rediskontierung auf- 
zufassen, da die Banken keine Nachfrage nach Geld ent- 
wickeln, sondern nur die Nachfrage nach Wechseln an sich 
herankommen lassen können. Vielleicht ist hier und dort eine 
vorherige Verständigung mit einigen den Großbanken be- 
sonders nahestehenden Hypothekenbanken, die häufig über 
große Kassenvorräte verfügen, möglich. Aber grade an den 
Zahlungstagen wird dies wenig Erfolg haben, da sie dann 
selbst Geld zur Bezahlung ihrer Zinsen nötig haben. Für ein 
planmäßiges Heranziehn von Barmitteln kommt deshalb dieser 
Weg kaum in Betracht. 

2. Rediskontierungen an d e r B ö r s e erfolgen nicht 
etwa in der Weise, daß die Großbanken für eigne Rechnung 
Privatdiskonten anbieten. Ihre Stellung auf dem Geldmarkt 
als Diskonteure verbietet ihnen ein derartiges Verfahren. Trotz- 
dem wird mittelbar auch dieser Weg zur Flüssigmachung von 
Geld benutzt. Die Großbanken lassen je nach Umständen 
durch den Makler die ihnen aus den Kreisen ihrer Kundschaft / 
zugegangnen, mit deren Blankogiro versehnen eignen Akzepte 

an der Börse verkaufen. Sie vermeiden es aber, ihr Giro in 
diesem Falle auf den Wechsel zu setzen, so daß nach außen 
hin nichts von der Begebung bekannt zu werden braucht. 
Ferner benutzen die Großbanken den Makler, um erforder- 
lichenfalls sogar Privatdiskonten unterzubringen. Dabei wird 
jedoch die Vereinbarung getroffen, daß die Weiterbegebung 
der Wechsel nur an Sparkassen, Stadtkassen, also den nicht- 
berufsmäßigen Geldgebern stattfinden darf. Aus allen diesen 
Geschäften, die, mehr oder weniger verschleiert, nicht in der 
Öffentlichkeit bekannt werden, geht das unzweifelhafte Be- 
streben hervor, keine andre Kreditquelle zu benutzen, vor 
allem aber bis zum letzten Moment die Reichsbank zu um- 
gehn. Das tritt am deutlichsten in dem Verkehr mit der 
Reichsbank selbst zutage. 

3. Wie im vorhergegangnen Hauptstück unter Reichs- 
bank-Rediskontierungen^ bereits ausgeführt, beschränkt 
sich der Wechselverkehr der Großbanken mit der Reichsbank 
ausschließlich auf die Einreichung der kurz gewordnen Wechsel, 
für die noch grade der Mindestzinssatz der Reichsbank zu 
bezahlen ist. Prinzipiell kommt die Diskontierung von langen 
Wechseln nur in letzter Linie in Betracht, wenn die andern 
Wege, Lombardierung und Trassierung, bereits versagen. Es 
kann deshalb der Fall eintreten, daß diejenigen Großbanken, 

» Vergl. S. 136. 
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deren Haupttätigkeit mehr im Wertpapiergeschäft liegt, und 
die deshalb ein im Verhältnis zu den andern Geschäfts- 

Eositionen geringem Wechselbestand aufzuweisen haben, Redis- 
ontierung von langen Wechseln vornehmen. Zu diesem 
Zweck wird der Teil der Wechsel gewählt, den sie selbst zum 
Banksatz hereingenommen haben, oder schlimmstenfalls die 
schlechteste Qualität der noch unter Banksatz diskontierten 
Kommerzwechsel. Dieser Rückgriff auf die Reichsbank ist 
trotzdem äußerst selten und auf die Fälle beschränkt, wo 
die Befriedigung von plötzlichen und unerwarteten Kredit- 
ansprüchen mit großer Eile vor sich gehn muß. 
. 4. Als der hauptsächlichste Weg zur Beschaffung von 
Geld bleibt für die Großbanken noch das Ausland übrig. 
Außer der Lombardierung von Wertpapieren kommt im zwischen- 
ländischen Verkehr die Benutzung des ausländischen Akzept- 
kredites, z. B. in London oder Paris, und der Verkauf der 
: Trassierungen in Berlin in Betracht. Hauptsächlich ist jedoch 
, das Ausland die Stelle, wo nunmehr die Rediskontierung 
großer Wechselmengen vorgenommen wird. Dabei handelt es 
sich stets um Privatdiskonten mit ersten Unterschriften, da 
. das Ausland bekanntermaßen sehr strenge Anfordrungen in 
\ bezug auf die Qualität der deutschen Wechsel stellt. Als 
; hauptsächliche Diskonteure sind die französischen Hauptbanken, 
' voran der Credit Lyonnais, zu nennen. Aber auch die Noten- 
' banken andrer Länder, wie z. B. Holland, Belgien, Österreich- 
, Ungarn, Rumänien und Italien, kaufen zum Teil in Erfüllung 
1 ihrer bankgesetzlichen Vorschriften Markwechsel als die im 
Bestand zu haltenden Goldwechsel auf das Ausland an. 

Die Großbanken stehn mit diesen als großen Geldgebern 
bekannten Banken in fortwährender — telegraphischer — Ver- 
bindung und tauschen nach Bedarf Offerten über die Höhe 
der Summen und des Diskontsatzes aus. Diese zwischen den 
beiden Kontrahenten gepflognen Verhandlungen spiegeln sich 
nach außen hin wieder in der Höhe des Privatdiskontsatzes, 
der bekanntlich von den Großbanken an der Börse notiert 
wird*. Die Geschäfte werden deshalb in letzter Linie von der 
Höhe dieses Satzes, verglichen mit der des ausländischen Zins- 
satses abhängig sein, und ie größer die Differenz zwischen 
beiden, um so größer wird der Anreiz zur Anlage der Gelder 
sinn. Wollen deshalb die Großbanken Geld im Ausland auf- 
nehmen, so müssen sie einen hohem Diskontsatz bewilligen, 
wodurch der Privatdiskont in Berlin eine Steigrung erßihrt. 
Für alle diese mit dem Ausland abgeschlossnen Geschäfte 
ist die Tatsache von Wichtigkeit, daß die mit ihnen verbundnen 
Verschiebungen die Wechselkurse beeinflussen. Dies findet 
einmal statt, wenn der als Gegenwert übersendete Scheck im 
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Inland verkauft wird. Ebenso wird der Wechselkurs später 
berührt, wenn die Wechsel zur Einlösung zurückgesendet 
werden, und das Geld dafür wieder ins Ausland gehn soll. 
Da in der Zwischenzeit sich die Wechselkurse nach der einen 
oder andern Richtung hin verändert haben können, so ent- 
steht mit dem Schwanken der Wechselkurse für einen von 
beiden Kontrahenten das Valutarisiko, das zu einem wesent- 
lichen Bestandteil der Berechnung wird. Der Geldgeber wird 
gewöhnlich nur dann das Valutarisiko tragen, wenn er eine 
Entschädigung in einem höhern Diskontsatz findet, oder wenn 
er die ihm zur Verfügung stehenden Kapitale nur schwer 
unterbringen kann. Dieser letzte Fall war in den Monaten 
Juni bis August des Jahres 1905 zwischen Paris und Berlin 
zu beobachten. Sonst kommt natürlich die Frage, wer das 
Valutarisiko zu tragen hat, ganz auf den einzelnen Fall an. 
Denn es ist ein Unterschied , ob die auszuleihenden Kapitale 
bereits im Inlande sind und nur eine Übertragung an einen 
andern stattfindet, oder ob sie vom Ausland erst durch Schecks 
oder Wechsel, die wiederum aufs Ausland oder Inland lauten 
können, übersendet werden. 

Ein sehr häufig in dieser GeldbeschaflFung angewendetes 
Verfahren ist jedoch das folgende. So gut wie im Inland- 
verkehr die Großbank den Schein einer nicht redis- 
kontierenden Bank wahrt, ist sie auch im zwischenländischen 
Verkehr bestrebt, einen Dritten nichts von diesem all- 
gemein bekannten Geschäftsgeheimnis wissen zu lassen. Sie 
trifi^t deshalb mit dem ausländischen Diskonteur entweder die 
Verabredung, daß alle Wechsel bei Fälligkeit ihr selbst wieder 
zur Einziehung eingeschickt werden, oder aber, daß die 
Wechsel nicht diskontiert, sondern lombardiert werden. In 
letzterm Fall werden die „Pensions" Wechsel in runden Summen 
zum Diskontsatz bevorschußt und, wenn das Darlehn länger 
als die Laufzeit der Wechsel dauert, durch andre Wechsel bei 
Fälligkeit ersetzt. Gewöhnlich erfolgt dann die Übersendung 
des Gegenwerts in einem Scheck in ausländischer Valuta, so 
daß hierbei den inländischen Geldnehmer stets das Valuta- 
risiko trifft. Da nun unter Umständen in dem Valutarisiko 
für den Geldnehmer auch ein Gewinn stecken kann, so 
ist die absolute Höhe des Zinssatzes für das Zustande- 
kommen dieser Geschäfte nicht allein ausschlaggebend. 
So kann es beispielsweise vorkommen, daß die berliner 
Banken dem Auslande für ein Darlehn einen im Ver- 
hältnis zu dem an der Börse bekannt gemachten Privat- 
diskontsatz höhern Satz bieten, wenn die Wechselkurse einen 
solchen Stand aufweisen, der gegen den der Zukunft — bei 
der Rückzahlung — einen Gewinn für den Geldnehmer 
garantiert. Das ist stets der Fall, wenn der Kurs zur Zeit 
der Darlehnsaufnahme auf dem Goldpunkt angelangt ist. 



1 



204 127. 

In Wirklichkeit spielen die aus dem Ausland heran- 
gezognen Summen für den Geschäftsbetrieb der Großbanken 
eine sehr große Rolle. Vor allem wird der Zweck, die großen 
Ausgleichungen zwischen der Anlage von Geldern und der 
Kreditnachfrage, abseits der Reichsbank und in billigster Weise 
erreicht. Die wirtschaftliche Bedeutung dieser mittelst des 
Wechsels hervorgerufnen Kapitalverschiebungen ist die Ver- 
bindung der verschiednen Geldmärkte untereinander und damit 
die Möglichkeit des Zuströmens von Kapital nach solchen Märkten, 
wo ein hoher Zinsertrag winkt. Aus der Stellung, die die 
Großbanken in diesem zwischenländischen Verkehr einnehmen, 
geht aber die wichtige Tatsache hervor, daß direkt der Schutz 
des inländischen Goldes nur von den Großbanken abhängig ist. 
Je machtvoller daher die Stellung der Großbanken wird, um 
so mehr wird nicht nur die Reichsbank aus dena, Diskont- 
geschäft gedrängt, sondern um so geringer wird auch ihre 
Fähigkeit, allein den Geldmarkt zu überwachen. Anderseits 
setzt diese Art der Geldbeschaffung mehr als jede andre die 
Großbanken in den Stand, täglich als große Geldgeber an der 
Börse aufzutreten, einerlei, ob sie sich in andern Geschäften 
festgelegt haben oder nicht. Sie können sich leicht die Mittel, 
mit denen sie an der Börse Privatdiskonten aufkaufen, da- 
durch verschaffen, daß sie vorher Wechsel ins Ausland be- 
geben haben. Die Hauptsache aber, der Schein einer steten 
Geldfliissigkeit, ist an der Börse erreicht. Diese merkwürdigen 
Geschäftsgepflogenheiten sind in erster Linie eine Folge der 
starken Betätigung im Wertpapier- und Gründungsgeschäft. 
Diese beiden Geschäfte legen große Summen plötzlich auf 
längre oder kürzre Fristen fest und rufen bedeutend größre 
Schwankungen in der Größe des Bedarfs und in der Höhe 
der durchschnittlich verfügbaren Mittel hervor. Hiermit ist 
zugleich gesagt, daß auf diesen Weg zeitweise besonders die 
Banken angewiesen sind, deren Gründungsgeschäft im Ver- 
hältnis zu den regulären Aktivgeschäften und den Depositen 
einen größern Spielraum einnimmt. 

Es ist oben schon darauf hingewiesen, daß mit der durch 
jene Verschiebungen bewirkten Verbilligung der Zinssätze 
volkswirtschaftliche Übelstände verbunden sind. Da die Rück- 
rufung der Kapitale, die vorher einen künstlichen Einfluß auf 
die Wechselkurse, den Geldmarkt und die Börse ausgeübt 
haben, jederzeit stattfinden kann, ist es möglich, daß sie just 
in dem Augenblick erfolgt, wo der heimische Geldmarkt 
schon in Schwierigkeit geraten ist. Eine ausgedehnte Be- 
schäftigung fremden Kapitals im Inland ist deshalb nicht un- 
gefährlich, und in kritischen Zeiten kann sie leicht die 
Panik vergrößern. Darin muß auch für die Großbanken die 
Mahnung liegen, daß sie nicht allein nach dem Grundsatz des 
billigsten Weges für ihre Geldbeschaffung handeln, um solchen 
Schwierigkeiten vorzubeugen. 
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Fremdwechsel- (Devisen-)Diskontgeschäft. 
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Bei der bisherigen Darstellung des Diskontgeschäfts und 
der Bediskontierungen der Großbanken handelte es sich stets 
um auf Markwährung lautende Wechsel (Markwechsel). Im 
Anschluß hieran wäre es ebenso zweckmäßig wie interessant, 
einige statistische Angaben folgen zu lassen. Doch bei dem 
ersten Rückgriff auf die das Zahlenmaterial enthaltenden Ge- 
schäftsberichte der Großbanken stößt man auf erhebliche 
Schwierigkeiten. Erstens trennen nicht alle Geschäftsberichte 
die Wechselbestände nach Fremdwechseln (Devisen) und Mark- 
wechseln. Zweitens sind in keinem Geschäftsbericht irgend- 
welche Zahlenangaben über Rediskontierungen usw. enthalten. 
(Den Banken ist in dieser Beziehung der Geschäftsbericht der 
Preußenkasse als nachahmenswertes Muster sehr zu empfehlen.) 
Es bleibt daher nichts andres übrig, als auch noch das Fremd- 
wechselgeschäft unter besondrer Berücksichtigung seines 
Charakters als Diskontgeschäft vorher kurz zu erörtern, um 
die dürf]tigen Bilanzzahlen einigermaßen benutzen zu können. 
Relativ mehr noch als im Inlandsverkehr ist der langsichtige 
zwischenländische Warenwechsel durch die Einbttrgrung 
der Barzahlung verdrängt worden. Im Zusammenhang damit j , 
ist auch das Fremdwechseldiskontgeschäft relativ wie absolut 
im Zurückgehn begriffen. Selbst mit den kurzfristigen Wechseln 
und Schecks tritt jetzt die neuste Form der sog. Bar- 
auszahlungen schon in scharfe Konkurrenz. Wenn z. B. eine 
deutsche Firma in Paris von einer dortigen Firma 100 000 Frs. 
zu fordern hat, so stellt letztre die Summe der deutschen 
Firma etwa beim Credit Lyonnais zur Verfügung. Die 
deutsche Firma verkauft die ihr in Paris zur Verfügung 
stehenden 100000 Frs. an die Großbank in Berlin, die ent- 
weder selbst dafür in Paris Bedarf hat oder sie an der ber- 
liner Börse an eine andre deutsche Firma verkauft. Diese 
deckt ihrerseits damit ihre Schulden in Paris. Obwohl diese 
Geschäfte den Wechselkurs beeinflussen, lassen sie doch keine 
Wechsel entstehn, auf die vielleicht Stempelgebühren zu 
entrichten sind. Berücksichtigt man die Loblieder, die dem 
Wechsel in seiner Funktion als Zahlungsmittel zur Verein- 
fachung des zwischenländischen Verkehrs in frühem Zeiten ge- 
sungen sind , so muß die neuro Verfeinrung mit ihrer 
gänzlichen Formlosigkeit, die ihren Höhepunkt in den tele- 
graphischen Überweisungen erreicht, erst recht Bewundrung 
erregen. 

Das im Fremdwechselverkehr noch übrig gebliebne Dis- 
kontgeschäft ist fast ganz in den führenden Banken an den 
großen Börsenplätzen, voran den berliner Großbanken, kon- 
zentriert. Der Zug nach Zentralisation liegt im Wesen dieses 
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.Diskontgeschäfts begründet. Zunächst unterscheidet sich das- 
• selbe vom inländischen Diskontgeschäft (Markwechsel) dadurch, 
'daß der Diskontsatz desjenigen Landes, auf dessen Währung 
der Wechsel lautet, berechnet wird, ohne Rücksicht auf die 
,' Zinsverhältnisse des Diskontierungslandes. Eine ünabhängig- 
I keit hiervon, wenigstens in größerm Maßstabe, ist aber nur 
i bei den auf breiter Kapitalgrundlage ruhenden Großbanken 
anzutreffen. Für die Provinzbanken und -bankers ist es ein 
■ unlohnendes Geschäft, ihre Mittel zu einem meist niedrigem 
Zinssatz anzulegen, als ihre andern Aktivgeschäfte bringen. 
Noch mehr aber kommt bei dem Fremdwechseldiskontgeschäft 
in Betracht, daß mit den Schwankungen der Wechselkurse 
auch hier ein Valutarisiko entsteht. Dieses zwingt die Provinz- 
banken, entweder sich dagegen durch entsprechende Abzüge 
am Wert schadlos zu halten oder die Wechsel gleich weiter 
I zu verkaufen. Bei den Großbanken dagegen entwickelt sich 
' fortwährend ein lebhaftes Geschäft in fremden Wechseln. Die 
vielseitigen Beziehungen internationaler Art bringen es mit 
sich, abwechselnd an den verschiedensten Plätzen Guthaben 
zu besitzen oder große Summen zu schulden. Ferner über- 
sendet die eigne Kundschaft der Großbank nicht nur Wechsel 
aufs Ausland, sondern sie tritt auch als Käufer für solche 
auf. Die Großbanken selbst stehn in Verbindung mit dem 
Börsenverkehr, sie sind Träger eines ausgebreiteten Arbitrage- 
verkehrs usw. Alles dieses bewirkt, daß die Kursschwankungen 
innerhalb gewisser Zeiträume ziemlich ausgeglichen werden 
können. 

Es gehört zu den praktischen Gewohnheiten der Groß- 
banken, nach Möglichkeit die von ihrer Kundschaft erhaltnen 
Warenwechsel nicht für die eben angeführten Ausgleichungen 
zu benutzen. Diese werden vielmehr zurückbehalten, und an 
ihre Stelle treten neue Ausschreibungen auf die zahlreichen 
Korrespondenten im Ausland. Als Deckung für diese Aus- 
schreibungen, die an der Börse verkauft oder der Kundschaft 
überlassen werden können, werden dann bei Fälligkeit die 
Warenwechsel an die betreffenden Geschäftsverbindungen ge- 
schickt, so daß nicht der am Fälligkeitstage geltende Wechsel- 
kurs für die Bank maßgebend ist, sondern der für die Aus- 
schreibung seinerzeit erzielte Kurs. Dieses Mittel wenden die 
] Banken auch dann immer an, wenn sie sich gegen die 
Schwankungen des Wechselkurses sichern wollen, auch ohne 
daß grade bei ihnen eine Nachfrage nach Wechseln besteht. 
Wenn z. B. eine Bank von ihren Kunden große Summen Drei- 
monatswechsel auf London erhält, so wird sie auch eine 
Ausschreibung auf ihre londoner Verbindung über den unge- 
fähren Betrag per 3 Monate an der Börse, wo stets Nehmer 
für Wechsel vorhanden sind, zu verkaufen suchen. Sie er- 
zielt dann mindestens denselben Kurs für ihre Ausschreibung, 
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den sie ihren Kunden für die Wechsel berechnet hat 
und befreit sich selbst dadurch von jeglichem Valutarisiko. 
Es ist ganz natürlich ^ daß diese Eindeckung durch Gegen- 
geschäfte — Kursversichrung — nur dann vorgenommen 
wird, wenn die Kursentwicklung voraussichtlich sich ungünstig 
gestalten wird. Bei einem niedrigen Wechselkurs werden die 
Banken nicht nur das erworbne Wechselmaterial zu behalten 
streben, sondern auch selbst noch als Käufer für die niedrig im 
Preis stehenden Wechsel aufs Ausland an der Börse auf- 
treten. Anderseits ist das Steigen der Wechselkurse auf 
den Goldpunkt ein Zeichen dafür, die Bestände bezw. Aus- 
schreibungen dagegen und selbst Trassierungen auf Kredit, 
fü? die man später billigre Anschaffungen zu machen hofft, 
zu veräußern. Schließlich ist für den Ankauf von Ausland- 
wechseln an der Börse noch der Gesichtspunkt der lohnendem 
Verzinsung maßgebend, er konkurriert dann in allen Teilen 
mit den Privatdiskonten, den Markwechseln des einheimischen 
Geldmarkts. Auch hier ist wieder die organische Verbindung 
zwischen Privatdiskont — Wechselkurs — Diskontsatz des 
fremden Landes festzustellen, die in einer fortgesetzten gegen- 
aeitigen Beeinflussung besteht. 

Die die Großbanken vor allem auszeichnende Elastizität 
in der Anpassung an den lokalen und internationalen Geld- 
markt gibt ihnen einen großen Vorsprung vor den andern 
Banken. Dieser äußert sich erstens in einer lohnenden Pflege 
des Fremdwechselgeschäfts und zweitens in den günstigen Be- 
dingungen, die allein die Großbanken dem Handel und der 
Industrie stellen können. Und grade für die großen und be- 
deutenden Firmen, die leicht Kredit bekommen, ist die Billig- 
keit der Bedingungen in den meisten Fällen das ausschlag- 
gebende für das Eingehn einer Geschäftsverbindung mit dieser 
oder jener Bank. Hieraus ergibt sich, daß der für größre 
Umsätze in fremden Wechseln in Betracht kommende Teil des 
Handels und der Industrie zu der Kundschaft der Großbanken 
zählt, daß ferner aus den angeführten Gründen selbst die 
Provinzbanken und -bankers das aus ihrer lokalen Kundschaft 
aufgenommne Wechselmaterial bald bei den Großbanken re- 
diskontieren. Von diesem eigentlichen Diskontgeschäft nicht 
zu trennen ist ferner der Ankauf von Schecks, Anweisungen, 
überhaupt allen kurzfristigen Werten, der ebenfalls stark bei 
den Großbanken konzentriert ist. 

Leider geben die Geschäftsberichte der Großbanken über 
den Fremd Wechsel verkehr so gut wie keinen Aufschluß. Nur 
die Berliner Handelsgesellschaft veröffentlicht neben dem Be- 
stand an Fremdwechseln auch den jährlichen Umsatz darin. 
Derselbe betrug bei nur 10 Millionen M. Bestand am 31. De- 
zember 1905 im Laufe des Jahres 1905 679 Millionen M., bei 
655 Millionen M. in Markwechseln. Diese Zahlen bestätigen, 
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dafi das Fremdwechselgeschäft einen sehr großen Umfang ein- 
nimmt — bei der Handelsgesellschaft sogar größer als das 
Markwechselgeschäft — , und daß in der Hauptsache kurz- 
fristige Werte Oegenstand des Geschäfts bilden , worauf der 
große Umsatz hinweist. Von den übrigen Banken trennt 
wenigstens die Dresdner Bank den Wechselbestand nach Mark 
und ausländischen W^erten und wirft für letztre 24 Millionen M. 
gegen 151 Millionen M. Markwechsel als Bestand am 31. De- 
zember 1905 aus. 

Die quantitativeBedeutung des Diskontgeschäfts. 

Da, wie bereits hervorgehoben, nicht alle Großbanken in 
ihren Rechenschaftsberichten gesonderte Mitteilungen über das 
Mark- und Fremdwechselgeschäft machen, können hier nur 
die Zahlen des Gesamtwechselverkehrs wiedergegeben werden. 
Über die Entwicklung dieses Wechselverkehrs gibt die nach- 
folgende Aufstellung der am Jahresschluß im Bestand befind- 
lichen Wechsel Aufschluß. 

Wechselbestand in Millionen Mark: 



00 N 



Deutsche 
Bank 



Dresdner 
Bank 



A. Schaaff- 
hausen'- 
scher 
Bank- 
verein 



Dis- 
konto- 
gesell- 
schaft 



Darm- 
städter 
Bank 



Berliner 
Handels- 
gesell- 
schaft 



Zu- 
sammen 



1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 



72 


22 




88 




70 


21 




58 




90 


24 




63 


— . 


104 


28 




70 


— 


100 


32 


— 


58 




127 


33 




66 


18 


157 


43 


— 


67 


23 


137 


40 




67 


20 


131 


37 




55 


17 


126 


54 


321 


80 


24 


133 


60 


30 


66 


20 


157 


76 


37 


60 


23 


184 


83 


38 


78 


18 


224 


94 


43 


89 


17 


236 


122 


52 


79 


20 


300 


150 


54 


90 


26 


345 


109 


56 


103 


28 


343 


114 


52 


134 


41 


343 


115 


53 


124 


45 


423 


160 


55 


142 


68 


460 


177 


64 


152 


95 



20 
14 
18 
13 
13 
22 
30 
32 
24 
35 
34 
42 
44 
47 
50 
51 
56 
58 
60 
66 
69 



202 
163 
195 
215 
203 
365 
320 
296 
264 
351 
344 
395 
445 
514 
559 
671 
697 
742 
740 
914 
1017 



1 Bis 1904 einschließlich Kupons, Kasse, Giroguthaben bei der 
Reichsbank. 
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Das allgemeine Wachstum der berliner Großbanken, be- 
sonders in den letzten zehn Jahren, spiegelt sich in ihren 
Wechselbeständen zu einem guten Teil wieder. Diese sind in 
demselben Zeitraum um mehr als 200 ^/o gestiegen und haben 
bei der Deutschen Bank allein fast ^ne halbe Milliarde er- 
reicht. Die Zunahme bei den andern Banken bleibt überall 
hinter der der Deutschen Bank zurück, und diese besitzt jetzt 
fast die Hälfte aller Wechsel, die die Großbanken am 31. De- 
zember 1905 in ihrer Bilanz bekannt gaben. Aus dem Ver- 
hältnis der Wechselbestände zu den andern Bilanzsummen 
läßt sich leicht der "Charakter der einzelnen Banken -ablesen, 
ob sie sich mehr dem Grunduqgs- oder den sog. regulären 
Bankgeschäften zuwen^len. Darnach sind die Diskontogesell- 
schaft, Berliner Handelsgesellschaft, Darmstädter Bank mehr 
Gründungsbanken — die Gewinnergebnisse lassen denselben 
Schluß zu — , während der Dresdner Konzern und die Deutsche 
Bank sich mehr der Pflege des Kontokorrent- und des Diskont- 
geschäfts hingeben. Dies stellt auch die Deutsche Bank als das 
erstrebenswerte Ziel ihrer ganzen Tätigkeit hin ^. Noch mehr 
als die Bestände zeigen die Umsätze auf den Wechselkonten 
dasselbe Bild. Im Jahre 1905 belief sich der Umsatz bei der 

Deutschen Bank . . . .auf 12 340 Mill.M. und 2 425 878 Stück Wechsel 

Dresdner Bank - 6452 - - - 2370663 - 

Diskontogesellschaft ... - 3858 - - - 591297 - 
Berliner Handelsgesellschaft - 1333 - 

Allerdings sind diese Zahlen nicht ganz zuverlässig. 
Erstens enthalten sie nicht nur Wechsel, sondern auch riesige 
Beträge für Schecks und Ziehungen, die mit der Arbitrage 
in Verbindung stehn können. Zweitens zählen sie den Wechsel- 
verkehr zwischen Zentrale und den Zweigniederlassungen 
doppelt und noch mehr. Durch den letzten Umstand werden 
! die auffallend hohen Summen bei der Deutschen Bank und 

der Dresdner Bank erklärt. Unter Berücksichtigung der Un- 
j genauigkeit dieser Zahlen (Zusammenwerfen von Wechseln, 

S Schecks und sonstigen kurzfristigen Papieren) muß man es 

I als verfehlt bezeichnen, hieraus den Durchschnittsbetrag eines 

l Wechsels zu berechnen und denselben etwa noch als Maßstab 

i für die Qualität des Kundenkreises der einzelnen Bank zu 

5t benutzen. Das ist vielfach gebräuchlich, und auch Loeb in 

J seiner Abhandlung über die berliner Großbanken ^ zieht hieraus 

I den Schluß, daß die Diskontogesellschaft den „feinsten" Kunden- 

^ kreis besitzt. Ganz abgesehn davon, daß man verschiedner 

? Meinung darüber sein kann, ob aus der Größe der Wechsel 



j 



^ In dem Geschäftsbericht von 1876 heißt es darüber: . . . Schwer- 

Sunkt unsrer Verbindungen mehr in den eines vorübergehenden Kre- 
ites bedürfenden handeltreibenden Kreisen, als in der einen dauernden 
Kredit beanspruchenden Industrie suchen. 

2 Schriften des Vereins für Sozialpolitik. Bd. 110 S. 147. 
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überhaupt die „Feinheit^ abzuleiten ist, übersieht Loeb ganz, 
daß ein Teil der Wechsel gar nicht aus dem Kundenkreis 
stammt^ sondern an der Börse beschafft wird, und zwar von 
Firmen, die eben nicht zu der Kundschaft zählen. Der Um- 
fang dieser an der Börse beschafften Bankakzepte, die be- 
kanntlich meistens über hohe Beträge lauten, muß einen ent- 
scheidenden Einfluß auf die Durchschnittsberechnung ausüben, 
und je mehr Mittel eine Bank in Privatdiskonten anlegt, um 
so größer muß die Durchschnittsgröße der Wechsel sein. Be- 
ruhen deshalb die Schlüsse auf falschen Voraussetzungen, so 
soll doch nicht unterlassen werden, darauf hinzuweisen, daß 
die Vermutung die Börsenmeinung für sich hat. In Börsen- 
und Bankkreisen ist nämlich vielfach die Ansicht von der 
erstklassigen Kundschaft der Diskontogesellschaft verbreitet. 
Die Entwicklung des Diskontgeschäfts der 
Großbanken ist als eine Folge der Zunahme ihrer De- 
in Millionen Mark: 



Deutsche Bank 



Wechsel 



Depo- 
siten 



Akzepte 



Dresdner Bank 



Wechsel 



Depo- 
siten 



Akzepte 



A. Schaaffhausen'- 
scher Bankverein 



Wechsel 



Depo- 
siten 



Akzepte 



1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 



157 
183 
223 
236 
299 
344 
333 
342 
423 
460 



299 
367 
451 
490 
573 
634 
732 
799 
903 
1075 



116 
130 
128 
141 
141 
142 
145 
179 
185 
197 



76 
83 
94 
122 
150 
109 
114 
115 
160 
176 



166 
175 
212 
266 
284 
230 
280 
327 
524 
537 



76 
100 
116 
122 
131 
102 
115 
129 
149 
170 



37 
39 
43 
51 
54 
56 
52 
54 
56 
64 



72 

83 

94 

96 

114 

126 

113 

142 

204 

239 



33 
31 

40 
41 
60 
57 
46 
49 
81 
82 





Diskontoffesell- 
schart 


Darmstädter 


Bank 


Berliner Handels- 
gesellschaft 




Wechsel 


Depo- 
siten 


Akzepte 


Wechsel 


Depo- 
siten 


Akzepte 


Wechsel 


■ 

Depo- 
siten 


Akzepte 


1896 


60 


168 


44 


23 


61 


36 


42 


78 


42 


1897 


78 


157 


47 


18 


45 


39 


45 


65 


43 


1898 


89 


198 


52 


17 


57 


39 


47 


80 46 


1899 


79 


187 


61 


20 


58 


41 


50 


81 


55 


1900 


100 


186 


89 


26 


74 


37 


52 


73 


56 


1901 


103 


230 


85 


28 


79 


37 


56 


92 


61 


1902 


134 


244 


104 


41 


149 


53 


58 


114 


56 


1903 


124 


256 


101 


45 


149 


59 


60 


110 


61 


1904 


142 


292 


142 


68 


178 


70 


66 


118 


64 


1905 


200 


334 


162 


95 


299 


89 


70 


175 


; 64 
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positen bezeichnet worden, nebenbei beeinflußt durch 
das Anschwellen der eignen Akzeptverpflichtun- 
gen. Wie weit dies tatsächlich zutrifft, geht aus der neben- 
stehenden Zusammenstellung hervor. 

Die Großmachtstellung der berliner Banken kommt am 
besten in dem Anteil ihres Wechsel Verkehrs am Gesamt- 
wechselumlauf des Landes zum Ausdruck. Ein Ver- 
gleich ergibt folgendes: 





Wechselbestand 


Durchsclinittliclier 


Anteil der Groß- 


Am 


der sechs 


Wechselum lauf 


banken am Durch- 


31. Dezember 


berliner Banken 


in Deutschland 


schnittsumlauf 
in o/o 






_ _ 




in Millionen Mark: 




1890 


266 


2804 


9,5 


1891 


320 


2921 


11,0 


1892 


296 


2856 


10,4 


1893 


265 


2917 


9,0 


1894 


321 


2949 


10,9 


1895 


342 


3048 


11,2 


1896 


395 


3277 


12,5 


1897 


446 


3505 


12,7 


1898 


514 


3875 


13,6 


1899 


558 


4189 


13,3 


1900 


682 


4660 


14,7 


1901 


697 


4593 


15,1 


1902 


734 


4307 


17,0 


1903 


742 


4445 


16,6 


1904 


916 


4640 


19,8 


1905 


1064 


5100 


20,8 



Die Zunahme des durchschnittlichen Wechselumlaufs in 
Deutschland in den Jahren 1895 bis 1905 beträgt 67 ^/o. Da- 
gegen hat der Wechselbestand der Großbanken über 200% 
zugenommen. Zur richtigen Würdigung dieses Vergleichs sind 
jedoch zwei Momente zu berücksichtigen, die sich in ihrer 
Wirkung bis zu einem gewissen Grade allerdings wieder aus- 
gleichen. Erstens sind in den Wechselbeständen der Großbanken 
mit enthalten Schatzanweisungen, Steuerscheine, Schecks, 
Wechsel vom Ausland aufs Ausland, diskontierte Wertpapiere, 
die allesamt in dem Durchschnittsumlauf der Wechsel unberück- 
sichtigt sind. Zweitens ist der 31. Dezember deshalb für den 
Vergleich der Wechselbestände der ungünstigste Tag, weil 
zur Prisierung der Bilanzen vorher erhebliche Beträge redis- 
kontiert werden. Der Status der- Reichsbank zeigt in den 
letzten Dezemberwochen jeden Jahres eine starke Versteifung 
(1905 Zunahme auf Wechselkonto : 300 Mill. und auf Lombard- 
konto: 200 Mill. M.), die im Zusammenhang damit steht. 
Einige Banken befolgen eine andre Technik der Frisierung 
der Bilanzen. Um nicht den Wechselbestand in der Bilanz 

14* 
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zu verkleinern, werden die Wechsel über Jahresschluß hinaus 
lombardiert und die erhaltnen Summen als Kassenbestände in 
der Bilanz aufgeführt. Gleichzeitig erscheinen auch die 
Wechsel unter den Aktiven, während die das Lombarddarlehn 
hergebende Bank als Kreditor verbucht wird. 

Trotz aller Ungenauigkeit der Zahlen ist doch soviel aus 
der Zusammenstellung zu entnehmen, daß die wenigen Groß- 
banken von der gesamten Steigrung des durchschnittlicfaen 
Wechselumlaufs im Lande von 2058 MiU. M. (1895 bis 1905) 
allein 722 MiU. M., das ist mehr als ein Drittel, auf sich ver- 
einigen konnten. An der oben gezeigten Überflüglung 
der Reichsbank durch die gesamten Kreditbanken sind 
die Großbanken aber wie folgt beteiligt. Es betrug: 



Am 


Der Wechselbestand 




31. Dezember 


der Beichsbank 
in MiU. M. 


der Großbanken 
in MiU. M. 


VernältTiis 


1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 


769 

791 

768 

865 

1080 

1089 

999 

1027 

1159 

1011 

1228 


342 
395 
446 
514 

558 
682 
697 
734 
742 
916 
1064 


22:10 
20:10 
17:10 
17:10 
19 : 10 
16:10 
14:10 
14:10 
15:10 
11:10 
12:10 



Es liegt nahe, grade bei dieser Gegenüberstellung wegen 
der am Jahresschluß auch von den Großbanken bei der Reichs- 
bank vorgenommnen Rediskontierungen die Unzuverlässigkeit 
der Zahlen per 31. Dezember zu betonen und dafür als Ver- 
gleich die Wechselanlage der Reichsbank im Jahresdurchschnitt 
heranzuziehn. Das würde richtig sein, wenn sich feststellen 
ließe, daß der von dem Wechselbestand der Großbauten am 
31. Dezember für Rediskontierungen abgehende Betrag sich 
mit dem für fremde Wechsel, Schecks, Schatzanweisungen, 
Steuerscheine, Anweisungen decken würde. Angenommen, das 
wäre wirklich der Fall, dann war der Wechselbestand der 
Großbanken und der Reichsbank bereits im Jahre 1905 auf 
gleicher Höhe. — 

Zum Schluß ist aus der Darstellung des Diskontgeschäfts 
der Großbanken als wichtig folgendes hervorzuheben: 

Auch in dem Betrieb des einzelnen Bankgeschäftszweiges, 
des Diskontgeschäfts, macht sich die im gesamten deutschen 
Bankwesen liegende Tendenz bemerkbar, durch Zusammen- 
fassen ungleichartiger Geschäfte das Risiko möglichst zu ver- 
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ringerD. Diesem Zweck dient das Bestreben der Banken, das 
«: Wechselmaterial sowohl von Kaufleuten und Industriellen, 
ä von Banken und Bankers, als auch aus den verschiedensten 
a: Verkehrsgebieten an sich zu ziehn^. Gleichzeitig erhält da- 
»B durch das gesamte Diskontgeschäft eine gleichmäßigre und 
stetre Grundlage, die auch den Gewinnerträgnissen zugute 
,T:i kommt. 

er Der Schlüssel zu der mächtigen Entwicklung des Diskont- 

'ji geschäfts liegt vor allem in der Anwendung eines niedrigem 
^v Diskontsatzes als des offiziellen Reichsbankdiskontsatzes. Er^ 
c: möglicht wird den Großbanken diese Praxis durch die rasche 
ii Entfaltung ihres Depositengeschäfts und die ausgiebige Be- 
^ nutzung billigen Auslandkapitals. Daß der Privatdiskontsatz 
den größten Spielraum bei den Diskontierungen einnimmt, 
scheint auf den ersten Blick nicht aus der oben gegebnen 
^ Zusammenstellung ^ hervorzugehn. Es bleibt aber zu beachten, 
daß die nicht unerheblichen Rediskontierungen ausschließlich 
'k zum Privatdiskontsatz erfolgen und deshalb auch nur die erste 
Klasse von Wechseln betreffen. Infolgedessen ist der jeweilige 
-' Bestand — über den gibt die Zusammenstellung Aufschluß — 
H stets geringer als das gesamte Diskontgeschäft in diesen 

]( Wechseln. Die unter den andern Gruppen aufgeführten 

3 Wechsel werden dagegen nicht weiter in Rückdiskont ge- 

l geben. Sie laufen daher im Bestand ab. Dieser deckt sich 

demnach mit dem in diesen Wechseln erzielten Umsatz. Im 
Vergleich zum gesamten Diskontgeschäft bilden sie sicher nur 
einen Bruchteil, aber im jeweiligen Bestände fallen sie um so 
mehr auf. Hieraus ergibt sich die sehr wichtige Tatsache, 
daß die Großbanken mittelst des Privatdiskontsatzes zweifellos 
die besten Wechsel zum Diskont erhalten , daß aber der je- 
weilige Bestand nicht mehr in dem Maße als leicht greifbare 



^ Interessant ist die Gre^enüberstellung der Organisation des eng- 
lischen Diskontgeschäfts. Die im englischen Bankwesen herrschende 
Tendenz der weitgehendsten Arbeitsteilung, welche zunächst die Bank- 
arten nach den einzelnen Bankgeschäften scheidet, setzt selbst inner- 
halb der Wechseldiskontierung die Spezialisation fort. Das geschieht 
in der Weise, daß einzelne von den am Diskontgeschäft hauptsächlich 
beteiligten Diskonthäusern und Billbrokers besondre Arten von W echseln, 
unterschieden nach den ihnen zugrunde liegenden G-eschäften (Wolle, 
Eisen, Gretreide), zu Vorzugsbedingungen diskontieren. Die Vorzüge 
dieses Systems erblickt Jaff6, (Das englische Bankwesen), darin, daß 
solche Spezialdiskonteure einen größern Überblick über den gesamten 
Verkehr in einem Geschäftszweig besitzen und deshalb mit Sicherheit 
den objektiven Wert des Wechsels aus einem solchen Geschäftszweig 
erkennen können. Der nur die Kasse seines Kunden führende Banker 
könne dagegen die Kreditbemessung in der Wechseldiskontierung nur 
im Kahmen der ihm bekannten persönlichen Verhältnisse der Kunden 
vornehmen. Der Nachteil dieses Systems liegt darin, was die deutschen 
Banken vermeiden wollen: Abhängigkeit von der jeweiligen Lage des 
betreffenden. Geschäftszweiges und Unmöglichkeit der Risikoverteilung. 

a Vergl. S. 198. 
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Aktiva angesprochen werden kann, wie dies allgemein der 
Fall war. Grade die im Bestände* verbleibenden, über große 
Summen lautenden Wechsel sind nur zu häufig Kreditwechsel, 
die allein die Wechselform erhalten haben, weil diese eine 
größre Sicherheit als die Kontokorrentforderung gewährleistet 
Neben dieser graduellen Berichtigung der Anschauungen 
über die Wechselbestände der Großbanken ist festzustellen, 
daß eigentliche Gefahren nur in der Verquickung derselben 
mit dem großen Umlauf der Bankakzepte liegen. Die eine 
Großbank läßt auf sich ziehn, die andre diskontiert den 
Wechsel und gibt ihn erforderlichenfalls weiter in Rückdiskont. 
Auf diese Weise entsteht eine Kette zusammenhängender Ver- 
pflichtungen, die in Zeiten der Krise leicht reißen kann. Die 
Wurzeln dieser nicht unbedenklichen Erscheinung liegen aber 
nicht im Diskontgeschäft, sondern in der Kreditgewährung 
überhaupt und ihren Formen des Kontokorrent- und Akzept- 
kredits. Hier haben die Reformen einzusetzen, wenn die 
Großbanken bei ihren außerordentlich hohen Verpflichtungen 
zahlungsfähig bleiben wollen. 



Das sonstige Diskontgeschäft des Landes. 



IX. Das Diskontgeschäft der Proyinzbanken. 

Nach den ausführlichen Darstellungen des Diskontgeschäfts 
der Börse, der Zentralbank und der Großbanken, die bereits 
häufig zu einem Eingehn auf die Provinzbanken nötigten, 
bleibt für die letztern nicht mehr viel zu sagen übrig. Außer- 
dem sind die Provinzbanken ihrem Wesen nach nicht von 
den hauptstädtischen verschieden, und insbesondre wird ihr 
Diskontgeschäft nach genau denselben Grundsätzen wie dort 
betrieben. Die Unterscheidung liegt nur in dem Umfang des 
Diskontgeschäfts und der Qualität des ihm zugrunde liegenden 
Wechselmaterials. Einer eingehenden Betrachtung des Dis- 
kontgeschäfts der Provinzbanken stehn femer Schwierigkeiten 
gegenüber, die einmal in. der Vielheit der Provinzbanken und 
zweitens in ihrer großen räumlichen Verbreitung liegen, 
Schwierigkeiten, die auch nicht durch das Vorhandensein 
einiger Abhandlungen über die einzelnen Kreditbanken eines 
bestimmten kleinem Bezirks behoben werden ^ Noch mehr 
als bei den Großbanken ist deshalb hier nur eine allgemeine 
Übersicht möglich, bei der namentlich die Frage des Kunden- 
kreises und damit die wirtschaftliche Bedeutung der Banken 
leider zu kurz kommt. 

Von den für den Wechselverkehr in Frage kommenden 
Provinzbanken sind die Landesnotenbanken (Privatnoten- 
banken) wegen ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung gesondert 
von den Provinzkreditbanken zu betrachten. 

Die Landesnotenbanken. 

Die Landesnotenbanken (Privatnotenbanken) fußen wie 
die Reichsnotenbank (Reichsbank) in der Hauptsache auf dem 



^ Herz, Die Banken der Pfalz und ihre Beziehungen zur Pfälzer 
Industrie. Weber, Die rheinisch- westfälischen Provinzialbanken und 
die Krisis, 1903. Hecht, Die Mannheimer Banken 1870—1900, 1902. 
Banck, Geschichte der sächsischen Banken, 1896, Schulze, Die 
Bankkatastrophen in Sachsen im Jahre 1901, 1908. — 
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DiBkontgeschäft Sie sind gleich dieser kraft gesetzlicher Vor- 
schrift gehalten, mindestens ein Drittel ihrer Notenausgabe in 
bar und den Rest in Wechseln zu decken. Für den Betrieb 
des Diskontgeschäfts seitens der Privatnotenbanken gelten 
gleichfalls dieselben formellen Bestimmungen wie bei der 
Reichsbank : 

1. Erfordernis von drei, mindestens aber zwei als zahlungs- 
fllhig bekannten Unterschriften und 

2. eine Höchstlaufzeit der Wechsel von drei Monaten. 

Die heutige Stellung und Bedeutung der Landesnotenbanken 
im Diskontverkehr des Landes läßt sich am besten aus der 
Entwicklung des Notenbankwesens in Deutschland erfassen. 
Die vor dem Erlaß des Bankgesetzes bestehenden 33 Landes- 
notenbanken im Deutschen Reich hatten in ihrem Heimat- 
gebiet ein Feld ersprießlicher kreditwirtschaftlicher Tätigkeit, 
weil es damals fast gar keine oder nur wenige Kreditbanken 
gab. Insbesondre besaßen sie weitgehende Freiheiten im Be- 
trieb ihres Diskontgeschäfts, das sie in der Lage waren, 
den verschieden gearteten Kreditbedürfnissen ihres engem 
Bezirks vollkommen anzupassen. Bei vielen Notenbanken 
artete der Geschäftsbetrieb allerdings dahin aus, daß einige 
wenige einflußreiche Personen oder Firmen die Notenpresse 
vollkommen ihren eignen Zwecken dienlich machten, indem 
sie ständig große Posten Finanzwechsel gegen Noten um= 
wechselten. Die erschwerenden Bestimmungen des 1875 er- 
lassnen Bankgesetzes ließen 13 Notenbanken sofort und 
7 später auf ihr Notenrecht verzichten, während weitre 5 die 
Benignis zur Notenausgabe durch Ablauf der Zeitdauer, die 
ihnen bis zur Abgabe der Erklärung gestellt wurde, verloren. 
Mit den noch übrig gebliebnen 8 Landesnotenbanken trat 
nunmehr die aus der Preußischen Bank hervorgegangne Reichs- 
bank in unmittelbaren Wettbewerb, indem sie in Erfüllung 
ihrer vorgeschriebnen Aufgaben es für zweckmäßig erachtete, 
das ganze Land mit einem Filialnetz zu überziehn und ins- 
besondre an den Hauptplätzen, wo es noch Landesnotenbanken 
Sab, eigne Niederlassungen zu gründen. Wenn es auch ftr 
ie Reichsbank an vielen Plätzen sehr schwer wurde, in den 
lokalen Kreditverkehr einzudringen, so konnte doch auf die 
Dauer eine ungünstige Beeinflussung der Geschäfte der Landes- 
bank deswegen nicht ausbleiben, weil die Reichsbank in der 
Pflege des Giroverkehrs ein Mittel besitzt, um sich überall 
dauernde Beziehungen zum Handel und zur Industrie zu sichern. 
Dieser Überlegenheit konnten sich die Landesnotenbanken nur 
durch willfähigre Behandlung des Wechselmaterials, durch 
Vermehrung ihrer Filialplätze, im besondern Maße aber durch 
Herabgehn mit ihren Diskontsätzen unter den der Reichsbank 
erwehren. Es folgen jene im ersten Teil eingehend ge- 
schilderten Kämpfe zwischen den Privatnotenbanken und der 
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Reichsbank, Beschwerden beim Bundesrat, Diskontabkommen, 
Vertragsbruch, und endlich die Herbeiführung einer gesetz- 
lichen Vorschrift über die einheitliche Bemessung des Dis- 
kontsatzes für alle Notenbanken des Reiches in der Bank- 
Gesetznovelle vom 7. Juni 1899. 

Darin ist ausgesprochen, daß die Landesnotenbanken be- 
treffs ihrer Diskontsätze an den- bezw. diejenigen der Reichsbank 
-„zum Zwecke einer einheitlichen Diskontpolitik" gebunden 
sind, und zwar dürfen die Privatnotenbanken nicht unter dem 
Satz der Reichsbank diskontieren, sobald dieser i^lo erreicht 
oder überschreitet, im übrigen nicht mehr als ^U ^/o unter dem 
offiziellen Diskontsatz oder, falls die Reichsbank zum Privat- 
satz diskontiert, nicht mehr als ^/s ^/o unter diesem letzten 
Satz. Mit andern Worten: Verdrängung vom Privatdiskont- 
geschäft, die besonders dann schwer fühlbar für die 
Landesnotenbanken wird, wenn durch volkswirtschaftliche 
oder politische Rücksichtnahmen der Reichsbankdiskont be- 
-deutend höher als der allgemeine Geldmarktdiskont steht. 
Mehr als die lebhaften gegen die Gesetzesvorlage gerichteten 
Beschwerden reden die folgenden Zahlen von der einschneiden- 
<ien Wirkung der neuen Bestimmungen eine deut- 
liche Sprache. Es betrug in Millionen Mark bei der: 



Bayerischen 
Notenbank 


Sächsischen 
Bank 


Württem- 
bergischen 
Notenbank 


Badischen 
Bank 


Frankfurter 
Bank 


1900 


1901 


1900 


1901 


1900 


1901 


1900 


1901 


1900 


1901 



die Summe der diskontierten Wechsel: 



365 



372 I 535 I 384 | 105 | 75 | 127 



71 



220 123 



•der Bestand der Wechsel am Schlüsse des Jahres 



52 



47 



92 



47 



I 20 I 13 I 23 I 12 I 



37 



0,41 



der Grewinn aus den diskontierten Wechseln: 
^0 I 1,7 I 4,6 I 3,1 I 1,0 I 0,5 I 1,1 I 0,5 | 1,7 | 0,7 



Die Braunschweigische Bank, die sich bekanntlich nicht 
den Bestimmungen des Bankgesetzes unterworfen hatte, und 
deren Noten deshalb auf das Herzogtum Braunschweig be- 
schränkt waren, ist hier nicht aufgeführt, weil sie schon früh 
begonnen hätte, in ihrem Betriebe andre Bankgeschäftszweige 
aufzunehmen, wie z. B. Annahme von verzinslichen Depositen, 
Verwaltung von Wertpapieren und sogar das Kontokorrent- 



1 27. März. 
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geschäft mit und ohne Kreditgewährung^. Sie war dadurch 
in der Lage, sich von dem Diskontstreit der Notenbanken fern 
zu halten und ihre Geschäfte den ungünstigen Wirkungen der 
Diskontbindung zu entziehn. Um so mehr war ihr der Weg 
zur Umwandlung in eine Kreditbank erleichtert, den sie am 
14. Dezember 1905 durch die Fusion mit der Braunschweigi- 
schen Kreditanstalt denn auch beschritt, „um sich durch Auf- 
gabe der Notenausgabe eine größre Bewegungsfreiheit zu ver- 
schaffen^ (Geschäftsbericht 1905). Nach der Zusammen- 
stellung ist das Diskontgeschäft bei drei Landesnotenbanken 
(der Sächsischen, Wtirttembergischen und Badischen Bank) 
mit einem Schlage auf fast die Hälfte des frühern zusammen- 
geschrumpft. Bei der Bayerischen Notenbank ist der Rück- 
gang nur ein geringer, dagegen hörten die Diskontierungen 
der Frankfurter Bank gänzlich auf: am 27. März 1901 war 
ihr Wechselbestand bis auf einige Tausend Mark abgelaufen. 
Ebenso sind die Gewinne bei den einzelnen Banken ent- 
sprechend gefallen. 

Diese Tatsachen sind nach zwei Richtungen hin inter- 
essant. Sie zeigen: 

1. inwieweit eine Übereinstimmung des Diskontgeschäfts 
mit dem der Reichsbank vorhanden war, 

2. wie durch den Fortfall dieser Privatdiskonteure der 
Markt für erstklassige Wechsel sich dort konzentrieren 
mußte, wo die großen Kreditbanken vorzugsweise al& 
Geldgeber auftraten, das ist Berlin und Frankfurt. 

Am krassesten ist in erster Beziehung der Fall der Frank- 
furterBank, bei der die Hauptgrundlage des Diskontgeschäfts 
die Anlage der durch das Notenprivileg flüssig gemachten 
Gelder in Privatdiskonten war. Sie diente damit hauptsäch- 
lich den Zwecken der Börse zu billigsten Sätzen, worauf ihr 
ganzer Kundenkreis zugeschnitten war. In dem Geschäftsbericht 
1901 gesteht sie denn auch, daß es ihr am frankfurter Platz 
unmöglich sei, zu den neuen Bedingungen irgend welche Dis- 
kontgeschäfte abzuschließen. Daß hier das etwas gewaltsame 
Vorgehn der Reichsbank vom volkswirtschaftlichen Standpunkt 
sicherlich segensreich gewirkt hat, läßt sich nicht leugnen, 
denn für die privatwirtschaftlichen Zwecke einer kleinen 
Finanzgruppe ist die Notenausgabe nicht nötig, und von einer 
Reglung des Zahlungsverkehrs und Geldumlaufs kann im 
Ernst nicht die Rede sein. Die Frankfurter Bank hat das 
Bedenkliche ihrer Lage schon frühzeitig eingesehn und Für- 
sorge getroffen, um sich den Übergang in eine Kredit- und 



^ So betrugen beispielsweise die Debitoren gegen Bürgschaft;^ 
Hypothek, Wertpapiere im Jahre 1904 1 1,4 MilL, die eine Zins- und Pro- 
visionseinnahme von 0,6 Mill. M. bei 0,8 Miil. M. Gewinn aus diskon- 
tierten Wechseln brachten. 
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Depositenbank zu erleichtern. Ihr Schwerpunkt lag deshalb 
seit einigen Jahren nicht mehr allein im Notengeschäft, 
sondern sie hatte dafür schon Ersatz in dem Depositen- und 
Kontokorrentgeschäft gesucht. So besaß sie im Jahre 1900 
ca. 18 Mill. Depositen und hatte eine Einnahme aus dem 
Kontokorrentgeschäft an Zinsen und Provisionen von 0,816 
MiU. M. bei 1,6 Mill. Gewinn aus Wechseln. Nachdem die 
Frankfurter Bank durch Verzicht auf das Notenprivileg 
am 26. März 1901 ihre Diskontfreiheit wieder erlangt hatte, 
stieg der Wechselbestand am Ende des Jahres auf 29 Mill. M. 

Nicht in dem Maße, jedoch auch noch sehr stark sind die 
Unterschiede bei der Württembergischen, Sächsischen 
und Badischen Bank, so daß es ebenfalls den Anschein 
hat, daß das Notenrecht nicht der Geschäftswelt ihrer Heimat- 
bezirke, sondern einigen bevorzugten Finanzhäusern zugute 
kommt. Sehr charakteristisch ist dafür die durchschnittliche 
Größe und Laufzeit der von der Württembergischen Bank^ 
diskontierten Wechsel, die von 3644 M. und 73 Tagen im 
Jahre 1900 auf 1900 M. und 55 Tage im Jahre 1901 fiel. 

Für alle diese Banken wirkte die Diskontbindung auf 
ihre Geschäftstätigkeit doppelt lähmend, weil sie meist mit 
verzinslichen Depositen arbeiteten, für die sie ebenfalls auf 
niedrigre Diskontsätze angewiesen waren. Sie zeigen daher 
das nämliche Bestreben, für die lästige Fessel im Diskont- 
geschäft anderweitig Ersatz zu finden, um den Geschäfts- 
betrieb in vollem Umfange aufrecht zu erhalten, ohne jedoch, 
wie die Frankfurter Bank, auf das Notenrecht zu verzichten. 
Auf zwei Wegen erreichten die Banken vornehmlich die Um- 
wälzung und Anpassung an die neuen Verhältnisse: 

1. Die Diskontierungen von ersten Wechseln (und auch 
zweiten) werden in eine neue Form gekleidet. Das Bank- 
gesetz spricht nämlich nur von der Bindung des Diskontsatzes, 
nicht aber des Lombardsatzes, dessen Festsetzung deshalb voll- 
kommen dem freien Ermessen der einzelnen Banken überlassen 
bleibt. So sind einige Landesnotenbanken zu dem Verfahren 
übergegangen, erste Wechsel vorerst zum billigen Privatsatz 
zu lombardieren, um sie später in den Wechselbestand zu 
überführen. Auf diese Weise leihen sie gegen Wechsel 
(nicht Diskontieren !) zu einem Teil die fiduziaren Gelder 
weiter aus, formell diskontieren sie also nicht unter dem 
Banksatz; dagegen zeigen ihre Ausweise die starke Beein- 
trächtigung ihres Diskontgeschäfts durch die scheinbare Dis- 
kontbindung. Deutlich geht dies aus folgender Zusammen- 
stellung hervor: 



1 Vergl. auch Breslauer. Die Notenbanken in Württemberg. 
Annalen des Deutschen Reichs 1903. 
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Die Badische und die Württembergische Bank haben beide 
merkwürdigerweise genau die auf dem Wechselkonto ein- 
gebüßten Beträge auf dem Lombardkonto gewonnen. Nicht 
ganz ist dies bei der Sächsischen Bank der Fall. Per Saldo 
ist demnach eine Verändrung ihrer Stellung im Diskont- 
geschäft nicht wahrzunehmen. Allerdings ist zu berück- 
sichtigen, daß das Lombardieren von Wechseln das eigentliche 
Diskontgeschäft nicht vollkommen ersetzen kann, weil einer- 
seits als Bedeckung der Noten nur diskontierte Wechsel gelten 
und andrerseits die Mittel der Bank im Lombardgeschäft an feste 
Termine gebunden werden. Diese Geschäftsgrundsätze wider- 
sprechen offenbar dem Sinne der von der Reichsbank beab- 
sichtigten Wirkung der Diskontbindung : eine einheitliche Dis- 
kontpolitik mit den durch die Notenausgabe erhältlichen Mitteln. 
Ein Gutes hat das Vorgehn der Reichsbank doch gehabt. 
Um ihre Existenzberechtigung darzutun, entwickeln grade die 
beiden wenig bedeutenden Banken, die Badische Bank und 
Württembergische Notenbank , plötzlich eine geschäftliche 
Rührigkeit, die mit ihrer bisherigen Entwicklung in starkem 
Widerspruch steht, indem sie 

2. nach dem Vorbild der Bayerischen und Sächsischen 
Bank eine große Anzahl von Filialen in ihrem engern Bezirk 
aufmachten. So verfügte die Württembergische Bank Ende 
1904 in Württemberg über 28 Agentur- und 36 Pariplätze, 
auf die sie Wechsel ohne jeden Abzug diskontiert. Die neue 
Geschäftstätigkeit gleicht die Wirkung der Bindung ziemlich 
aus und hat dazu den großen Nutzen für die Geschäftswelt, 
daß eine Menge ihrer Geschäftswechsel bankfähig werden. 
Es fragt sich aber, ob zur Inszenierung dieser Inkassotätig- 
keit die Beibehaltung des Noten privilegs volkswirtschaftlich 
gerechtfertigt ist im Hinblick darauf, daß die Reglung des 
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Geldumlaufs sich die Reichsbank fürs ganze Reich bereits an- 
gelegen sein läßt. Ist der Anfang einer gesetzlichen Reglung 
des Notenbankwesens bereits gemacht, so kann dieselbe im 
Interesse einer Einheitlichkeit und richtigen Durchführung 
der volkswirtschaftlichen Aufgaben nicht deshalb bei den 
Zwergbetrieben halt machen, weil sie gegen die allgemeine 
Entwicklung nicht auf ihr durch die Notenausgabe beschafftes 
zinsfreies Betriebskapital verzichten wollen. 

Von allen Landesnotenbanken ist die Bayerische Noten- 
bank am geringsten von der gesetzlichen Reglung der Diskont- 
sätze getroffen worden, weil sie von jeher bestrebt gewesen 
ist, ihre Diskontsätze denen der Reichsbank anzupassen. Die 
Rentabilität der durchschnittlichen Wechselanlage der Baye- 
rischen Notenbank weist nur geringe Unterschiede gegen den 
Durchschnittsdiskont der Reichsbank auf ^. Sie hat es auch 
stets vermieden, sich dem von den übrigen Landesnotenbanken 
beliebten Verfahren, erste Wechsel unter Banksatz zu lom- 
bardieren, anzuschließen. Allerdings hatte das Diskontgeschäft 
der Bayerischen Notenbank schon früher unter dem Wett- 
bewerk der überall vordringenden Reichsbank stark zu leiden. 
Nach HeiP ist der Anteil des Wechsel Verkehrs der Bayerischen 
Notenbank am Gesamtwechselverkehr beider Anstalten in den 
Jahren 1876 bis 1899 von 77,6 <^/o auf 40,4 <^/o zurückgegangen 
und der der Reichsbank im gleichen Zeitraum von 22,4 auf 
59,6 ®/o gestiegen. Wie überall, ist auch hier dem Wettbewerb 
der Reichsbank nur schwer zu begegnen, da ihr Giroverkehr, 
der die Zahlungen über ganz Deutschland vermittelt, ganz 
unentbehrlich für die Geschäftswelt geworden ist und diese 
auch zum Diskontieren von Wechseln veranlaßt. 

Die Bayerische Notenbank zieht dagegen durch ihre zahl- 
reichen Niederlassungen mehr den örtlichen Geschäftswechsel- 
verkehr an sich und sucht durch eine „größre Individualisierung 
des Kreditlebens breitre und tiefre Wurzeln zu fassen". In ihren 
Geschäftsberichten weist sie stets auf die Dienste hin, die sie 
nächst dem Handel und der Industrie in besondrer Weise 
der Landwirtschaft leistet, „so weit dies irgendwie vereinbar 
ist mit den Aufgaben einer Notenbank, die ihre Mittel jeder- 
zeit liquid halten muß". Von den in ihren Kreditlisten ent- 
haltnen 15 744 kreditierten Firmen entfallen 5503 = Vs auf 
landwirtschaftliche oder solche, die in einer Beziehung zur 
Landwirtschaft stehn, gewöhnlich durch die Vermittlung der 
genossenschaftlichen Darlehnskassen und Volksbanken. Die 
wirtschaftliche Bedeutung der Bayerischen Notenbank ist also 
eine andre, als die der übrigen Landesnotenbanken. Trotzdem ist 



^ Vergl. Entwurf betr. Gesetz zur Abändrung des Bankgesetzes. 
3 Die Keichsbank und die Bayerische Notenbank in ihrer gegen- 
seitigen Entwicklung von 1876 bis 1899. S. 21. 
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die Frage nicht von der Hand zu weisen, ob im Interesse der 
Zentralisation des Notenbankwesens dieselben Erfolge nicht 
von einer reinen Depositenbank zu erzielen sein könnten. 
Ein solcher Eingriff in das historisch Gewordne stößt aller- 
dings in Bayern auf besondre Schwierigkeiten, die hauptsäch- 
lich in den partikularistischen Anschauungen der bayerischen 
Geschäftswelt wurzeln. Dentlich ist dies bei der Entwicklung 
der Reichsbank in Bayern zu merken, die gegenüber den 
sonstigen Landesteilen stark zurückgeblieben ist, noch mehr 
jedoch an der Tatsache, daß norddeutsche Kreditbanken eben- 
falls bisher noch keine ersprießliche Tätigkeit entwickeln 
konnten. Erst in neuster Zeit erfolgte etwas überhastet eine 
Reihe derartiger Gründungen und Fusionen, von denen ab- 
zuwarten bleibt, wie sie auf die dortigen Bankverhältnisse, 
insbesondre auf die Bayerische Notenbank, wirken werden. / 

Ebenfalls auf breiter Geschäftsgrundlage ruhend, hat die 
SächsischeBank in ihrem dichten Filialnetz der Reichs- 
bank gegenüber einen bedeutenden Vorsprung im Diskont- 
verkehr. So besaß sie Ende 1905 etwa 120 Pariplätze allein 
im Königreich Sachsen, ein nicht zu unterschätzender Vorteil 
für die Geschäftswelt Sachsens. Seit 1895 diskontiert sie 
außerdem Wechsel auf bayerische Bankplätze, soweit sie nicht 
gleichzeitig Reichsbankplätze sind, zum jeweiligen Diskontsatz 
der Bayerischen Notenbank. Trotz ihres verhältnismäßig ge- 
ringen steuerfreien Notenkontingents (16,7 Millionen M.) hat 
sie von allen Landesnotenbanken den größten Wechselverkehr 
aufzuweisen. Erreicht hat die Sächsische Bank dies dadurch, 
daß sie von jeher auf Heranziehung von Depositen (verzins- 
lichen) und Girogeldern besonders Gewicht gelegt hat. Bei 
einem Aktienkapital von 30 Millionen M. besaß die Sächsische 
Bank 1905 an fremden Geldern: 

23 Mill. verzinsliche Depositen, 

12 - Giroguthaben und 

16 - in laufender Rechnung. 
Die Bestimmungen der Bankgesetznovelle mußten daher die 
Bank besonders hart treffen, da die Verwendung dieser nicht 
fiduziaren Gelder ebenfalls durch die Diskontbindung getroffen 
wurde. In Anbetracht des bei ihr vorliegenden eigenartigen 
Verhältnisses zwischen fiduziaren und nicht fiduziaren Geldern 
ist innerhalb der Verwaltung die Frage der Umwandlung in 
eine Depositenbank zwar aufgetaucht^, vorläufig aber auch 
der Ausweg aus diesem Dilemma in der Umgehung der be- 
stehenden Vorschriften durch die Lombardierung von ersten 
Wechseln gewählt worden. 

Wie sich die Verschiebung innerhalb des Wechselbestandes 
bemerkbar macht, geht aus den nach dem Zahlungsort ge- 

1 Geschäftsbericht vom Jahre 1899. 
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trennten Wechselbeständen vor und nach dem Inkrafttreten 
des Gesetzes hervor: 





Bestand am 31. Dezember 
in Mill. M. 
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- die Filialplätze - .... 
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24,9 

51,7 

9,7 

5,7 


10,2 

26,6 

7,2 

3a 




92,1 


47,2 



Um ein Bild von der wirklichen Bedeutung des 
Diskontgeschäfts der Landesnotenbanken zu erhalten, 
ist es nötig, nicht nur die als Wechselbestand ausgeworfnen 
Summen, sondern nach 1901 bis zu einem gewissen Grade 
auch die Lombardbestände mit zu berücksichtigen. Darnach 
betrug der Wechselbestand der 
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Gegenüber dem merkwürdigerweise unveränderten Wechsel- 
bestand der einzelnen Landesnotenbanken, der insgesamt durch 
das Eingehn verschiedner Notenbanken einen erheblichen Rück- 
gang gegen früher erlitten hat, fällt die sprungweise Entwick- 
lung des Diskontgeschäfts der Reichsbank sehr auf. Die 
Landesnotenbanken haben die allgemeine volkswirtschaftliche 
Entwicklung nicht mitmachen können, und selbst von den 



1 Von 1901 an zuzüglich des entsprechenden Teils der Lo 
bestände. 
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Jüngern Provinzkreditbanken sind sie schon zum Teil über- 
' holt worden. Den günstigsten Augenblick zur Umwandlung 
in eine reine Kreditbank haben die übrig gebliebnen 
Notenbanken versäumt, jetzt würde es ihnen nicht leicht 
werden, den Wettbewerb der bestehenden Elreditbanken zu 
ertragen. Die Aufgaben, die die Landesnotenbanken mittelst 
der Notenausgabe für den Kreditverkehr des Landes zu er- 
füllen haben, hat ihnen die Reichsbank zu einem großen Teil 
bereits ständig abgenommen, da deren Noten im ganzen Reich 
umlaufen. In Zeiten gesteigerten Kreditbedarfs sind die Privat- 
notenbanken sogar in der Lage, unter Umgehung der Ein- 
schränkung des Diskontgeschäfts und einer etwaigen Steuer- 
pflicht, durch Rediskontierung bei der Reichsbank die Kredit- 
ansprüche an diese überzuwälzen , so daß ihre Stellung als 
Notenbank in dem Sinne des letzten Ausgleichs und der 
Überwachung des Geld- und Kreditverkehrs im Lande hin- 
ftlUig wird. Von diesem Standpunkt aus erscheint das Vor- 

§ehn der Reichsbank sehr berechtigt, wenn sie im Interesse 
er Diskontopolitik, für die sie allein verantwortlich ist, eine 
Überein stinlmung in der Handhabung des Diskontgeschäfts 
mit größtem Nachdruck fordert. 

Provinzkreditbanken (Provinzbanken). 

Das Aus sehn des Provinzbankwesens hat sich in den 
letzten zehn Jahren von Grund auf verändert. Aus den zahl- 
reichen, ihrer Größe und Bedeutung nach nicht allzu ver- 
schiednen Provinzbanken sind im Laufe dieses Zeitabschnittes 
die kleinern und mittlem durch die Ausdehnung der Groß- 
banken, die in allen bedeutenden Provinzstädten Filialen er- 
richteten, ausgemerzt worden. Die größten unter den Provinz- 
banken habeiT sich durch rasche und entschlossne Kapital- 
erhöhungen den vordringenden Großbanken widerstandsfähig 
gemacht und auf friedlichem Wege sich mit denselben aus- 
einandergesetzt. Nachdem die Verschmelzungen und Fusionen 
eine gewisse Sättigung erfahren hatten, begann unter den 
großen Provinzbanken ein hartnäckiger Konkurrenzkampf, der 
in hastigem Aufsaugen kleiner Banken und Bankers und zahl- 
reichen Filialgründungen bestand und mit besondrer Schärfe 
in Rheinland und Westfalen geführt wurde. Die heutige 
Lage ist ungefähr die, daß alle Groß- und fast alle mittlem 
Provinzbanken mit den berliner Großbanken verbündet 
sind , also irgend einem Konzern angehören \ daß ihrer- 



* Nach dem „Deutschen Ökonomist" umfassen die sieben Groß- 
bankgruppen im Jahre 1905 48 Kreditbanken mit 7891,9 Mill. M. Kapital 
(Kapital und fremde Gelder^ oder mit 2359,7 Mill. M. Aktienkapital von 
dem Gesamtkapital der in der Statistik erfaßten 189 Kreditbanken mit 
2703,1 Mill, M. 
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seits die Provinzbanken auf breiter dezentralistischer Grund- 
lage ruhn und selbst wieder mit Filialen, Kommanditen 
und Interessengemeinschaften mit kleinern Banken umgeben 
sind^. Eine Anlehnung an eine Großbank, allerdings in 
losrer Form, hat immer schon bestanden, weil sie für den 
Geldausgleich der Provinzbanken unentbehrlich ist Ohne 
diese Verbindung mit dem Geldmarkt würden die Provinz- 
, banken häufig genötigt sein, bei Verschlechtrung der Geld- 
verhältnisse einschränkende Maßnahmen zit ergreifen, und 
anderseits würde bei Überfluß an Mitteln leicht eine Beein- 
trächtigung ihrer Erträge eintreten. Bis zu einem gewissen 
Grade machen hiervon die Provinzbanken an den andern 
deutschen Börsenplätzen, wie Hamburg und Frankfurt eine Aus- 
nahme, da deren selbständiger Geldmarkt ihnen den Ausgleich 
ermöglicht. Doch ist grade an diesen Plätzen das Arbeitsfeld 
der Provinzbanken durch die Niederlassungen der Großbanken 
sehr beengt. In Frankfurt ist als Provinzbank nur noch die 
Deutsche Effekten- und Wechselbank und in Hamburg die 
Norddeutsche Bank und die Vereinsbank zu nennen. Von 
diesen ist die Norddeutsche Bank wieder mehr eine Filiale 
der Diskontogesellschaft als selbständige Provinzbank. 
Zu den Großprovinzbanken zählen : 



So gehören zu der Gruppe 

der Deutschen Bank ... 20 Banken mit 713 Mill. M. Kapital 

der Dresdner Bank und des 
A.Schaaffhausen'schen Bank- 
vereins 17 - -> 521 - - 

der Diskontogesellschaft ..18 - -615- 

^ Nicht ohne Interesse ist die Gegenüberstellung der Entwicklung 
der pariser Banken und der französchen Provinzbanken. Hierüber 
schreibt die Frankfurter Zeitung vom 11. November 1905: In Frank- 
reich haben sich Banken und Bankers in der Provinz zusammen- 
geschlossen und eine Organisation geschaffen, die ihnen erlaubt, den 
pariser Großbanken als gleichberechtigt gegenüber zu treten und einen 
nennenswerten Gewinnanteil an den Geschäften, für die man ihre Mit- 
wirkung in Anspruch nimmt , zu erlangen. Seit drei Jahren hat sich 
ein Syndikat des Banques de Province gebildet. Der jüngste Jahres- 
bericht konstatiert, daß das Syndikat ungefähr 200 Mitglieder mit 400 
Geschäftsstellen und mehr als eine Million Kapital hat. Die durch 
diese Organisation erlangte Kräftigung ist von großem Wert für die 
lokalen Handelsfirmen und . noch mehr für die lokale Industrie , die 
seitens der großen Banken keine Unterstützung findet. Beide erhalten 
leichter Kredit bei diesen Häusern, die am Platze ansässig und in der 
Lage sind, deren Geschäftsgang zu übersehn. Die Mitglieder des 
Syndikats haben ihrerseits die Möglichkeit erlangt, sich außerdem dem 
Effektengeschäft zuzuwenden, das bei gerin^erm Eisiko ein größres 
Erträgnis abwirft. ' Ein Hindernis für die Tätigkeit des Syndikats war, 
daß ihm die Qualität der juristischen Person abging, zu deren Er- 
langung die Bildung einer anonymen Gesellschaft erforderlich war. 
Man hat deshalb die Soci^te Centrale du Syndicat des Banques de 
Province gebildet, der fast alle Mitglieder des Syndikats beigetreten sind. 

Forschungen 127. — Prion. 15 
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Allgemeine Deutsche Kreditanstalt, Bergisch Märkische 
Bank , Rheinisch - Westfälische Diskontogesellschaft, 
Barmer Bankverein, Essener Kreditanstalt, Norddeutsche 
Bank, Pfälzische Bank, Rheinische Kreditbank, Schlesi- 
scher Bankverein, Deutsche Effekten- und Wechselbank. 
Zu den mittlem: 

Breslauer Disköntobank, Deutsche Vereinsbank, Vereins- 
bank in Hamburg, Deutsche Nationalbank, Dresdner 
Bankverein, Duisburg-Ruhrorter Bank, Frankfurter 
Bank, Hannoversche Bank und Magdeburger Privat- 
bank. 
Wie oben ausgeführt, greifen die berliner Großbanken 
infolge ihrer engen Beziehungen zur Industrie und infolge der 
billigen Bedingungen, die sie ihrem Geschäftsverkehr zugrunde 
legen, derart in das Kreditleben der Provinz ein, daß für die 
eigentlichen Provinzbanken nur zu einem Teil die Kredit- 
gewährung an Handel und Industrie ihres engern Heimatbezirks 
übrig bleibt ^. Für das Diskontgeschäft ist diese Tatsache von 
entscheidender Bedeutung, weil die Billigkeit der Bedingungen 
sich vor allem in dem Diskontsatz äußert, und deshalb die 
besten Wechsel nach den Großbanken strömen. Die Be- 
messung eines verhältnismäßig niedrigen Diskontsatzes war als 
die Folge der Zusammensetzung der Betriebs- 
mittel bezeichnet worden, ob darnach nämlich das Diskont- 
geschäft mehr der Anlage von Kapital dient oder des Zwischen- 
gewinnes wegen betrieben wird. Bei den Großbanken, voran 
der Deutschen Bank, bildet die Höhe der fremden Gelder im 
Verhältnis zum eignen Kapital ein Mittel, die Gewinnerträg- 
nisse von der absoluten Höhe des Zinssatzes unabhängig zu 
machen und sie von dem Unterschied zwischen den zu 
sahlenden und den zu erhaltenden Zinsen abzuleiten. Je 
geringer die Depositen einer Bank sind, um so weniger ist 
die Anlage ihrer Mittel im Diskontgeschäft lohnend, weil die 
Diskontsätze ftlr bestes Wechselmaterial kaum über die Ver- 
zinsung der Staatsanleihen hinausgehn. Je mehr also das 
Eigenkapital zu Diskontzwecken verwendet werden soll, um 
so mehr ist die Bank an hohen Diskontsätzen oder an einem 
großen Umschlag durch Rediskontierung der Wechsel zu 
billigem Sätzen, als sie selbst berechnet hat, interessiert. Ein 
\'ergleioh der von den Kreditbanken verwalteten fremden 
Gelder mit ihrem eignen Kapital ergibt folgendes: Im 
Jahi^ 1905 betrug* das Aktienkapital der hauptsächlichsten 
Provinzbanken lUO Millionen M, und die fremden Gelder 
922 Millionen M., was einem Verhältnis von 10 : 15 gleichkommt. 

* Endo 1906 besaßen die vier Großbanken : Dentsche Bank, Darm- 
st&dtejr Bank, Dresdner Bank — A. Schaaffhansen^scher Bankverein und 
Diskoutogeaellschaft 71 eigene Niederlassungen in der Provinx. 

'i Vergl Tabelle S. 2Ä 
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Die berliner Großbanken verfügten dagegen im Jahre 1905 über 
ein Aktienkapital von 889 Millionen M. und über fremde Gelder 
in Höhe von 2625 Millionen M. , das ist ein Verhältnis von 
10 : 30. Die gewaltige Überlegenheit der mit großen Summen 
Depositengeldern arbeitenden Großbanken wird erst deutlich, 
wenn man berücksichtigt, daß die Depositen der Provinz- 
banken zu einem großen Teil mit hohen Zinsvergütungen 
herangelockt werden, die mancherorts sogar über Sparkassen- 
zinsen hinausgehn ^. Zugleich wird hieraus ersichtlich, daß das 
Diskontgeschäft die Provinzbanken nicht zur alleinigen An- 
lage ihrer Mittel reizen kann. Anderseits steht aber dem 
erstrebenswerten Umschlage — Diskontierung zu hohen und 
Rediskontierung zu billigen Sätzen — die mächtige Konkurrenz 
der Reichsbank im Wege, deren Diskontsatz für die Geschäfts- 
welt, die im allgemeinen mit der Provinzbank arbeitet, und 
auch für die Banken selbst die obre Grenze bei fast allen 
Diskontierungen ist. 

Die Folge dieser Sachlage ist das Bestreben der Provinz- 
banken, das reine Kontokorrentgeschäft j das höhre Zinsen 
und Provisionen abwirft, immer weiter auszubauen und das 
Wechseldiskontgeschäft als Mittel zum Zweck, zur Heran- 
ziehung von guten Geschäftsverbindungen zu benutzen. 
Letztres trägt daher zum weitaus größten Teil mehr den 
Charakter eines Anhängsels zum Kontokorrentgeschäft, als es 
selbständige Bedeutung hat. In der Regel — mit Ab- 
weichungen bei einzelnen Banken — ist nicht mehr die 
Qualität der Wechsel für ihre Diskontierung allein oder über- 
wiegend maßgebend, sondern die Art und Höhe der dem 
Kontokorrentverkehr zugrunde liegenden Sicherheiten be- 
stimmen meistens die Diskontbedingungen. Am allerwenigsten 
ist der Kundenkreis von dem des Kreditgeschäfts im 
Kontokorrent zu trennen. Im allgemeinen setzt sich dieser 
aus den im nähern Bezirk gelegnen Firmen der Kleinindustrie, 
des Großgewerbes und des Handels zusammen. Er wird ab- 
gegrenzt von dem Arbeitsfeld der Großbanken (große Firmen 
und Gesellschaften!) und dem der Reichsbank (Giroverkehr!) 
einerseits und dem der Kreditgenossenschaften, kleinen Bankers 
(Kleinverkehr !) anderseits. 

Bis vor nicht langer Zeit galt die Gewährung des 
offiziellen Bankdiskontsatzes für eine Bevorzugung, die nur 
dem besten Teil der Kundschaft zuteil wurde. Diskon- 
tierungen unter diesem Satz waren so gut wie ausgeschlossen 
und wurden nur wenigen der Bank besonders nahe stehenden 
Firmen bewilligt. Hierin ist mit der neusten Entwicklung im 



* Beispielsweise vergütet die Bergisch Märkische Bank bei einem 
Reichsbankdiskontsatz von 5^/o und bei sechsmonatlicher Kündigung 
für Depositen 4®/o Zinsen. (Geschäftsbedingungen 1906.) 

15* 
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Bankwesen eine große Verändmng eingetreten. Infolge der 
fast überall durebgeAihrten Angliedmng da- Provinzbanken an 
die Orofibanken ist es niebt nur den gröfiem von ihnen 
möglicb geworden, ihrerseits Wechsel anter Banksatz zu er- 
werben. Dabei ist sehr wohl die ^rondversehiedne Stellang 
der Provinz- and Großbanken za beachten. Letztre gehn 
aach bei der Diskontierang zam Privatsatz von dem Gesichts- 
punkt der Anlage ihrer Mittel aas, während die Provinz- 
banken diese Geschäfite lediglich des Zwischengewinnes wegen 
betreiben und nar betreiben können. Die von ihnen an- 
gekauften Wechsel werden mit einem Zuschlage zum berliner 
Privatdiskontsatz abgerechnet und gleich in Berlin bei einer 
Großbank rediskontiert. Hier bricht sich also eine neue 
Bestrebung Bahn, die auf der Grundlage des offiziellen Bank- 
diskonts stark beeinträchtigten Umsätze im Wechselverkehr 
nunmehr im Anschluß an den Privatdiskontsatz der berliner 
Großbanken vorzunehmen. Am meisten richtet sich dieser 
neue Wettbewerb gegen die Reichs bank. Selbst in solchen 
Gegenden, wo bislang der Reichsbankdiskontsatz als weitaus 
billigster Zinssatz galt, führen jetzt die mit den Großbanken 
verbündeten Konzernbanken den billigen Diskontsatz ein. Die 
Provinzbanken können somit nicht nur leichter, sondern viel- 
fach auch schon billiger Kredit gewähren als die Reichsbank. 
Auch sonst werden die größern Firmen in der Provisions- 
berechnung milde behandelt und durch anderweitiges Ent- 
gegenkommen herangezogen. Als Lockmittel dient ein äußerst 
billig gehaltner Inkassotarif für solche Wechsel, die nicht den 
AnfordruDgen der Reichsbank entsprechen oder aufs Ausland 
lauten, und die Inaussichtstellung der Benutzung des Akzept- 
kredits, durch den bei Mangel an geeignetem Wechselmaterial 
die höhern Kontokorrentzinsen umgangen werden. Schließlich 
bietet der Kontokorrentverkehr manche Vorteile, die die großen 
Firmen bestimmen, mit der Provinzbank zu arbeiten. Abgesehn 
von dem Falle einer dauernden Inanspruchnahme des Konto- 
korren tkredits, ist es ihnen vielleicht darum zu tun, auf einige 
Tage Geld zu erhalten. Die Diskontierung von langen Wechseln 
schließt aber, wie schon mehrfach hervorgehoben, eine Ver- 
gütung des Zinses für die ganze Laufzeit der Wechsel in sich, 
während im Kontokorrentverkehr die Inanspruchnahme von 
Kredit nur Zinsen bis zur wirklichen Rückzahlung des Dar- 
lehns kostet. Der größte Teil der besten Kundschaft der Pro- 
vinzbanken besteht neben den mehr oder weniger von einer 
Bank abhängigen größern Gesellschaften aus den Industriellen, 
die als Großaktionäre oder Aufsichtsratsmitglieder der Bank 
für sich selbst oder für die ihnen wieder nahestehenden Unter- 
nehmungen den Kredit der Bank in Anspruch nehmen. Diese 
bewerkstelligen häufig die größten Umsätze und liefern das zur 
Rediskontierung am besten geeignete Wechselmaterial. Neben- 
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bei bemerkt ist im Verkehr mit dieser Kundschaft leicht die 
Oefahr einer zu weitgehenden Kreditgewährung gegeben, 
weitgehend im Verhältnis zu den Mitteln des Kunden und 
auch im Verhältnis zu den Mitteln der Bank. Es ist keine 
seltne Erscheinung, daß Banken an solchen gewinnbringenden 
Geschäftsverbindungen zugrunde gegangen sind, weil sie nicht 
eine Grenze in der Kreditgewährung zu ziehn vermochten, 
und schließlich ihr Wohl und Wehe ganz und gar mit dem 
des einzelnen Kunden verknüpften. 

Der Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit der Proyinz- 
banken liegt aber in dem Verkehr mit der großen Masse 
der mittlem und kleinern Industriellen und Kauf- 
leute ihrer Stadt. Mittelst eines ausgebreiteten Filial- 
netzes ^, besonders in Rheinland und Westfalen, auch in Süd- 
deutschland, suchen die größern Provinzbanken in fast allen 
Städten von irgend welcher Bedeutung Fuß zu fassen und in 
unmittelbare Beziehung zur Geschäftswelt zu treten. Da in 
diesen Kreisen im allgemeinen das Wechselmaterial anfängt 
knapper zu werden, so herrscht in dem Kontokorrentkredit 
eine Form der Kreditgewährung vor, die den Provinzbanken 
einen bedeutenden Vorsprung vor der Reichsbank gibt. Die 
erste Bedingung dieser Kreditgewährung ist dann die Über- 
leitung des gesamten geschäftlichen Verkehrs auf die kredit- 
gewährende Bank, die zu diesem Zweck einen Mindestumsatz 
vorschreibt oder von diesem Mindestumsatz die Kontoprovision 
berechnet, so daß der Wechselverkehr der einzelnen Kunden 
gewissermaßen damit erzwungen wird. Die Bank diskontiert 
dieses Wechselmaterial nur auf Grund der ihr bekannten be- 
sondern Verhältnisse des Kunden, dessen gesamten Geschäfts- 
verkehr sie sehr sorgfältig zu überwachen sucht. Je nach der 
Güte der Kunden, der Art und Höhe der Unterlage für den 
Kredit, der Größe des Geschäftsverkehrs mit der Bank und 
in letzter Linie nach der Güte der Wechsel erfolgt die Ab- 
rechnung entweder unter Abzug des Diskonts oder durch Gut- 
schrift bei Verfall. Die Frage der Abrechnung wird in den für 
den Geschäftsverkehr maßgebenden Bedingungen neben der 
Höhe des Kontokorrent- und Wechselkredits ebenfalls vorher 
vereinbart. Gewöhnlich heißt es darin, daß Wechsel, die auf 
einen Bankplatz lauten, von einem Mindestbetrage an zum 



1 Im Jahre 1906 besaß 

<lie Bergisch Märkische Bank 19 Niederlassungen und 8 Kommanditen, 

der Barmer Bankverein . . 14 - 

die Essener Kreditanstalt . . 14 - - 2 

die Rheinisch - Westfälische 
Diskontogesellschaft ... 14 

die Rheinische Kreditbank .13 - - 8 

der Schlesische Bankverein .12 - - 3 

die Pfälzische Bank .... 19 

die Allgemeine Deutsche Kre- 
ditanstalt 12 
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Bankdiskontsatz diskontiert werden; alle übrigen Wechsel 
werden dann per Verfall gutgeschrieben, und der dagegen er- 
hobne Geldbetrag wird dem Konto belastet, d. h. aber, die 
Nutzbarmachung des Wechsels erfolgt zu den höhern Zins- 
sätzen im Kontokorrent. 

Da die Ausdehnung der Großprovinzbanken in den obern 
Geschäftskreisen stark von den Großbanken und der Reichsbank 
gehindert wird, geht die weitre Entwicklung der erstem dahin^ 
mehr in die untern Schichten der Unternehmungen ein- 
zudringen. Fast alle Provinzbanken, die ihre Selbständigkeit 
durch rasche Kapitalerhöhungen und Interessengemeinschaften 
mit berliner Großbanken gesichert haben, zeigen das nämliche 
Bestreben, durch Übernahme bestehender kleinrer Aktien- 
banken und Privatbankers in den kleinern Städten ihres 
engern Bezirks den Kundenkreis zu vergrößern. Diesem Vor- 
gehn vermag die kleinre Provinzbank nicht mehr stand- 
zuhalten, und ihre Tage sind daher gezählt. Die Filiale einer 
großen Provinzbank kann infolge ihres Rückhaltes bei der 
Zentrale viel rationeller wirtschaften und in billigrer Weise 
Kredit gewähren als die selbständige kleine Bank. Die Um- 
wälzung kommt aber besonders den kleinen Geschäftskreisen 
zugute, die bis dahin nicht zur Kundschaft einer Großbank 
zählen konnten, weil erst die Dezentralisation es ermöglicht^ 
die Geschäfts- und Kredit Verhältnisse der einzelnen Firmen am 
Platze selbst zu übersehn. Es ist deshalb auch hier, wie bei 
den berliner Großbanken, ein immer weitres Hinabsteigen in 
die breite Masse der kleinen und kleinern Geschäftswelt zu 
beobachten. 

Die Qualität der Wechselbestände der Provinz- 
banken ist, obwohl auch sie sich nach dem Prinzip der 
Risikoverteilung aus Wechseln der verschiedensten Gegenden 
und Geschäftszweige zusammensetzen, nicht eine derartige^ 
wie sie gewöhnlich für „erste, leicht greifbare Aktiva" an- 
genommen wird. Auch hier ist entschieden der bessre Teil der 
Wechsel weiter gegeben, so daß der im Bestand verbleibende 
Rest nur minder gut ist. Bei den Großprovinzbanken ist das 
Wechselmaterial zu einem großen Teil untrennbar mit den 
für die Kreditgewährung gestellten Sicherheiten verknüpft. 
Noch skeptischer muß in dieser Beziehung die Beurteilung 
der mittlem und kleinen Provinzbanken ausfallen. Bei den 
letztern ist das Bedürfnis nach Umschlag ihrer Mittel ent- 
sprechend größer, und deshalb zeigen sie das Bestreben, die 
Mittel so wenig als möglich festzulegen. Dies wird dadurch 
erreicht, daß die Kontokorrentfordrungen in Wechsel um- 
gewandelt werden, indem die eigentlichen Debitoren der Bank 
ihr Akzept geben. Die Bank nimmt diese in ihren Bestand^ 
um sie bei Bedarf zu billigern Sätzen zu rediskontieren. Es 
ist klar, daß bei diesem Verfahren die viel gepriesne leichte 



127. 231 

Realisierbarkeit der Wechsel sich nicht mehr von der der De- 
bitoren überhaupt unterscheidet. Die Unterbringung dieser 
Papiere ist selbst in gewöhnlichen Zeiten nicht ohne Schwierig- 
keit möglich, in unruhigen Zeiten stehn sie aber mit den De- 
bitoren auf einer Stufe. 

Im Zusammenhang mit dem Kundenkreis der Reichsbank 
und der Großbanken sind die Rediskontierungen der 
Provinzbanken bereits besprochen worden. Da der Wechsel- 
kredit bei der Reichsbank für viele Provinzbanken im Ver- 
hältnis zu ihrem Wechselumsatz ein sehr beschränkter ist und 
in der letzten Zeit auch zu teuer geworden ist, so sind die 
Provinzbanken größtenteils auf die Großbanken angewiesen 
und in der Führung ihrer Geschäfte auch von diesen ab- 
hängig. Der in bankpolitischer Beziehung zu mancherlei Be- 
denken Anlaß gebende Stand vieler Provinzbanken, der für 
die Verpflichtungen (Akzepte und fremde Gelder) nur geringe 
Wechselbestände als leicht greifbare Aktiva und dagegen hohe 
Kontokorrentfordrungen, die nur schwer zu realisieren sein 
dürften, ausweist, wird daher aus dieser engen Fühlung mit 
der Großbank erklärlich. Eine Angliedrung an eine Groß- 
bank hat aber noch den weitern Vorzug, soweit es den 
Wechselverkehr angeht, daß die Provinzbank, die früher bei 
jeder geringen, zeitlich kurzen Geldknappheit in der Re- 
diskontierung von Wechseln das einzige Mittel besaß, um 
sich mit Geld zu versehn, jetzt von der befreundeten Groß- 
bank auf bestimmte Termine ein Darlehn erhalten kann. Sie 
ist dadurch in der Lage, den Ausgleich zwischen später ein- 
gehenden Geldern und augenblicklichem Bedarf besser, wirt- 
schaftlicher zu gestalten. Wenn nämlich nach einem starken 
Geldbedarf, zu dessen Befriedigung Wechsel mit längrer Lauf- 
zeit rediskontiert worden sind, unerwartet nach wenigen Tagen 
wieder Gelder eingehn, so besteht häufig die Schwierigkeit, 
eine sofortige und lohnende Verzinsung dafür zu finden, nach- 
dem vorher ein hoher Diskontsatz für die ganze Laufzeit der 
Wechsel bezahlt worden ist. Es ist mit der innigen Ver- 
bindung eine Art Kontokorrentverkehr verknüpft, dessen Vor- 
teile dieselben sind wie im Verkehr zwischen Bank und Kunde. 
Denn ebenso wie die Aufnahme eines Darlehns zu einem be- 
stimmten Zinssatz und festen Termin unter Umständen von 
Vorteil ist, werden von der Provinzbank zeitweilig über- 
schüssige Gelder auf bestimmte Kündigung untergebracht, so 
daß An- und Verkauf von Wechseln bis zu einem gewissen 
Grade überflüssig werden. 

Das Verhältnis zwischen Eigenkapital und hoch verzins- 
lichen fremden Geldern und die hierauf beruhende Bevor- 
zugung des Kontokorrentkredits macht die Provinzbanken zu 
mehr oder weniger reinen Vermittlern im Wechselverkehr. 
Zur Bewältigung der täglich auftretenden Kreditansprüche 
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wird in ganz erheblichem Maße anderweitig durch Rediskon- 
tiening Kredit in Ansprach genommen. Deshalb können auch 
die in der Bilanz am Jahresschlufi ansge^orfnen Wechael- 
beatande in keinem Verhältnis zu den aus weiter girierten 
Wechseln herrührenden Verbindlichkeiten stehn, insbesondre 
aber von der Bedeutung des Diakontgeschäfts der 
ProTJDzbanken gar keine Aufklärung geben. Wohl deuten 
die in einzelnen Geschäftsberichten mitgeteilten Umsätze auf 
ein großes Mißverhältnis zwischen Bestand und Umsatz hin; 
doch ist etwas Brauchbares hieraus nicht zu entnehmen, 
weil in den Umsätzen der gesamte Wechselverkebr mit den 
Filialen, den Inkasso Verbindungen usw. enthalten ist, und 
häufig derselbe Wechsel doppelt und mehr im Umsatz er- 
scheint. Wenn trotzdem die Bilanzzahlen hier verwendet 
werden, so soll ihnen lediglich ein statistischer Wert zukommen, 
der nur zur Vergleichung mit den übrigen Bilanzposten der 
Provinzbanken, nicht aber zur Vergleichung mit andern 
Banken heranzuziehn ist. Nach dem „Deutschen Ökonomist" 
betrug der Wechselhestand am Eude des Jahres bei den 
Provinzbanken' iasgesamt (die Zahlen fUr die Großbanken 
sind in Klammern beigefügt): 



550 


636 (648) 


507 


752 (1016) 


583 


818 (1048) 


660 


925 (1148) 


761 


1025 (1481) 




1225 (1622) 


939 (iöiä) 


1401 (1725) 


943 (1015) 


1314 (1698) 


957 (1022) 


1377 (2001) 


970 (1019) 


1490 (2214) 


995 (1071) 


1712 (2642) 


1086 (1136) 


2085 (3166) 



Einen ungleich grSßern bankpolitischen Wert hat, wie 
gesagt, die Vergleichung des Wechselbestandes mit den übrigen 
m Beziehung zu dem Diskontgeschäft stehenden Bilanzposten: 
Aktienkapital, Kreditoren, Wechsel, Debitoren und Akzepte. 
Im Jahre 1905 stellen sich diese Posten ' wie folgt : 

* Erschöpfend ist diese ZuBammenstellurig nicht, da von ungc^hr 
380 bestehenden Banken der Provinz nur 124 berücksichtigt sind. Es 
dürfte sich daher die Summe der Wechselhestand e noch um ca. 200 Mill. M. 
echOhn. 

' Bevor diese Zahlen zn weitern Betrachtangen benutzt werden, 
ist hier eines buchtachnischen Momentes zu gedenken, das auf die Hohe 
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Kapital 


Kredi. 
toren 


Wechsel 


Debi- 
toren 


Ak- 
zepte 




in Millionen Mark 


Barmer Bankverein . . . 

Bergisch Märkische Bank . 

Bresiauer Diskontobank . 

Deutsche Effekten- und 
Wechselbank 

Essener Kreditanstalt . . 

Magdeburger Privatbank . 

Norddeutsche Bank . . . 

Pfalzische Bank 

Bheinische Kreditbank . . 

Rheinisch-Westfälische 
Diskontogesellschaft . . 

Schlesischer Bankverein . 

Vereinsbank in Hamburg . 

W ürtt embergisch e Vereins- 
bank 


50 
60 
25 

30 
50 
24 
50 
50 
50 

60 
30 
30 

21 

80 


62 

135 

34 

16 
80 
27 
102 
62 
60 

57 
76 

72 

19 
120 


27 
34 
13 

15 
36 
11 
39 
17 
23 

23 
21 
29 

13 

52 


103 

192 

44 

28 
111 

53 
117 
114 
103 

101 
72 

58 

21 
166 


53 
52 
11 

15 
24 
14 
49 
40 
78 

31 

7 

24 

14 


Allgemeine Deutsche Kre- 
ditanstalt 


43 


1905 


610 


922 


353 


1283 


455 



dieser Zahlen und ihre Brauchbarkeit von nicht geringem Einfluß ist. 
Um in der Öffentlichkeit einmal den Anschein einer stetig fortschreiten- 
den Entwicklung auf allen Konten sowie in dem Zustandsbild am Ende 
des Jahres zu erwecken und zweitens bei solchen Konten, die stark das 
allgemeine Interesse in Anspruch nehmen, die Kritik nicht heraus- 
zufordern, ist es üblich, die allein der Öffentlichkeit Aufschluß gebende 
Bilanz am Schluß des Jahres dementsprechend zu frisieren. Mit Hilfe 
grade des Wechsels sind solche allgemein beliebte Ändrungen am 
leichtesten möglich. 

Hierzu gehört zunächst die Umwandlung der Debitoren in Wechsel- 
bestände. Buchtechnisch wird dies so ausgeführt, daß der Debitor der 
Bank sein Akzept geben muß, das letztre diskontiert. Der Erlös wird 
dem Diskontanten auf Konto gutgeschrieben, und der Wechsel als Be- 
stand geführt. Werden diese Buchungen nur am Jahresschluß vor- 
genommen, um im neuen Jahre wieder umgebucht zu werden, so ist 
fanz klar, daß damit eine absichtliche Täuschung über den wahren 
tand bezweckt wird. Denn die nicht das Ansehn leicht greifbarer 
Aktiva besitzenden Debitoren verschwinden in der Bilanz, um als 
Wechsel, als leicht greifbare Aktiva, ausgeworfen zu werden. Bei 
vielen Provinzbanken ist diese Praxis außerordentlich beliebt, besonders 
bei solchen, die in unverhältnismäßiger Weise an einzelne ihnen viel- 
leicht nahestehende Firmen, Gesellschaften, Tochtergründungen usw. 
hohe Blanko- oder Sicherheitskredite gewährt haben, die sie den prüfen- 
den Aufsichtsratsmitgliedern verbergen oder in den Bilanzen nicht sehn 
lassen wollen. Gewiß ist nicht immer, wenn es sich z. B. um erste 
Firmen handelt, eine qualitative Verändrung in dem Aussehn eines 
Bankstatus mit der Umwandlung der Debitoren verbunden; denn die 
Wechselform ist bei Eintreibungen der Schuld immer noch vorteilhafter 
als die Kontokorrentschuld. Wenn aber die Umwandlung in großen 
Summen und für zweifelhafte Kunden zu Bilanzzwecken in Anwendung 
kommt, ist sie entschieden zu verurteilen. Jedenfalls aber, und das ist es, 
worauf es hier ankommt, gibt eine derart zurechtgestutzte Bilanz ke* 
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Nimmt man an, daß das Aktienkapital ausschließlich im 
Kontokorrentgeschäft verwendet werden kann, so haben die 
Provinzbanken nach den obigen Zahlen weitre zwei Drittel der 
fremden Gelder auch im Kontokorrentgeschäft angelegt, so daß 
nur ein Drittel der fremden Gelder Deckung in den Wechseln 
hat. Da nun aber auch für die Akzeptverpflichtungen eine 
leicht realisierbare Deckung in den Wechseln vorhanden sein 
sollte, so ergibt sich für die Provinzbanken ein auffallendes 
Mißverhältnis in bezug auf die Liquidität ihrer Bilanzen. Die 
Debitoren als leicht greifbar hinzustellen, ist nur für einen 
geringen Teil möglich, da der Bankkredit meistens — 
wenigstens seitens der Provinzbankkundschaft — zu lang- 
fristigen Anlagen verwendet wird, und die Gelder nach dieser 
Richtung mehr oder weniger festliegen. Allerdings ist zu berück- 
sichtigen, daß die Geschäftspolitik der Provinzbanken fort- 
laufend beeinflußt wird von dem jeweiligen Rückhalt, den sie 
in der mit ihr verbündeten Großbank besitzen. Wenn auch 
ferner die längre Kündigungsfrist der fremden Gelder den 
Anlagen in langfristigen Geschäften entgegenzuhalten ist, so 
hat diese in Krisenzeiten, wenn ein Run auf die Bank statt- 
findet, nur eine untergeordnete Bedeutung. Denn eine Bank 
gewinnt eher das Vertrauen ihrer Kunden durch eine ent- 
gegenkommende sofortige Auszahlung wieder, als dadurch, 
daß sie auf ihrem Recht der Innehaltung einer Kündigungsfrist 
besteht. Dasselbe gilt für die Akzepte. Das Mittel zur 
Deckung ihrer Verpflichtungen haben die Banken in hervor- 
ragendem Maße nur in einem starken Wechselbestand , in 
zweiter Linie in den Lombarddarlehen im Börsenverkehr, aber 
grade hieran mangelt es den meisten Provinzbanken. 



richtiges Bild von dem wirklichen Verhältnis der einzelnen Bilanzposten 
zueinander, wie sie tatsächlich im Laufe des Jahres erscheinen. 

Anderseits werden die Wechselbestände, auch die aus der Um- 
wandlung der Debitoren hervorgegangnen , kurz vor dem Bilanztage 
bei andern Diskontstellen, voran der Keichsbank und den Großbanken, 
rediskontiert, um einen möglichst großen baren Kassenbestand, ein 
großes Giroguthaben oder ein großes Bankguthaben in der Bilanz auf- 
zuweisen. Diese Unsitte wird von vielen Aktienbanken, sogar von 
Großbanken betrieben, obwohl allgemein dieses Guthaben als ein nur 
scheinbares bekannt ist. Denn hinter den zu diesem Zweck weiter- 

fegebnen Wechseln stehn noch die daraus herrührenden Verbindlich- 
eiten. Diese aber anzugeben und dadurch ihre wirkliche Lage dar- 
zutun, hat sich bisher noch keine Bank entschließen können. Wenn 
die Banken hierzu gezwungen werden könnten, würden viele Bilan- 
zierungstricks fortfallen, und auch wirtschaftliche Vorteile entstehn. 
Es würde sowohl die unnötige Anspannung der Reichsbank am Jahres- 
schluß als auch die künstliche Versteifung des Geldmarkts und die An- 
ziehung aller Zinssätze am Jahresschluß vermindert werden. 
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X. Das Diskontgeschäft der Priyatbankers. 

In keinem Geschäftszweig, weder in der Industrie noch 
im Handel oder Gewerbe, ist die die neuste Wirtschaftsent- 
wicklung kennzeichnende Konzentration nach außen hin so 
sichtbar geworden wie im Bankwesen, und nirgends ist des- 
halb das Schlagwort: Verdrängung des Kleinbetriebes mehr 
zu hören als hier. Diese allgemein gehaltne Behauptung läßt 
zunächst ganz unberücksichtigt, um welche Formen des an- 
scheinend vernichteten Kleinbetriebes es sich hier handelt. 
Für die gesellschaftliche Form, die kleinen Banken, ist die 
Tendenz einer starken Aufsaugung nicht zu leugnen, was auch 
dem Charakter der gesamten Wirtschaftsentwicklung entspricht. 
Auf den Einzelbanker dagegen ist die Formel so allgemein durch- 
aus nicht anwendbar. Nicht der Privatbanker als solcher ver- 
schwindet — das beweist die ständig zunehmende Anzahl ^ der 
im Deutschen Reich bestehenden Privatbankers — , sondern 
in den von ihm betriebnen Bankgeschäften findet eine all- 
mähliche, in der letzten Zeit beschleunigte Umwälzung statt, 
die dann allerdings das mancherorts zu beobachtende Eingehn, 
Aufsaugen und Neugründen von Privatbankgeschäfteu zur 
Folge hat. Die Festlegung des Arbeitsfeldes der Privat- 
bankers kann allein Material für die Frage nach ihrer heutigen 
wirtschaftlichen Bedeutung liefern. 

Die „gute alte" Zeit des Privatbankers vor der Gründung 
des Deutschen Reiches, wo er ein Monopol in der mit der 
politischen Zerrissenheit verbundnen Geldwechslertätigkeit und 
im Wechselverkehr in der Anlehnung an die einzelnen Landes- 
notenbanken besaß, ist dahin. Nicht nur die Zuführung der 
Wechsel an die Notenbanken brachte reichlichen Gewinn, auch 
die Einzugsbesorgung der damals noch sehr zahlreichen nicht 
bankfähigen Wechsel war noch ein lohnendes Geschäft in- 
sofern, als durch ein Billighalten der Sätze andre Geschäfts- 
verbindungen gewonnen werden konnten. Die Einführung der 
Reichswährung und die Gründung der Reichsbank, die mittelst 
eines ausgedehnten Filialnetzes unmittelbar mit der Geschäfts- 
welt in Verbindung trat, brachten die erste Verschlechtrung 
in der Lage des Privatbankers. Daneben erlitt seine besondre 
Tätigkeit des Einziehns von Wechseln eine große Ein- 
schränkung durch die Post, die bald begann, das Wechsel- 
einzugsgeschäft für Wechsel unter 800 M. auf alle Orte des 
Reichs zu Sätzen zu übernehmen, mit denen der Privatbanker 
nicht mehr konkurrieren konnte. Der schärfste Wettbewerb 
setzte jedoch in der folgenden Zeit mit der Gründung von w 



1 Nach Loeb, a. a. 0. S. 248, betrug die Zahl im Jahre 1892 2172, 
im Jahre 1902 dagegen 2565. 
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Aktienbanken ein, an die besonders das Kreditgeschäft all- 
mählich vollkommen überging. Diese wirtschaftliche Ent- 
wicklung ist noch durch andre Umstände gefördert worden, 
die mit Unrecht vielfach als alleinige Ursachen der heutigen 
Lage des Privatbankerstandes angesehn werden. 

1. Nach dem Börsenaufschwung in den 80 er Jahren brachten 
die verbrechrischen Handlungen einzelner Bankers ein 
derartiges Mißtrauen gegen den gesamten Privatbanker- 
stand hervor, daß von da an ein gewaltiges Abströmen 
der Kundschaft nach den Aktienbanken zu bemerken 
ist. Die letztern benutzten diese Gelegenheit zur Grün- 
dung von Depositenkassen und Filialen, um dem Publikum 
auf halbem Wege entgegenzukommen. 

2. Die viel besprochnen Wirkungen der Börsengesetzgebung 
der 90 er Jahre : a) Das Bereitstellen von größern Mitteln 
für die jetzt in die Kassaform gezwängten Geschäfte in 
den vom Terminhandel ausgeschlossnen Bergwerks- und 
Hüttenaktien und b) Die durch die Rechtsprechung her- 
vorgerufne Rechtsunsicherheit im Termingeschäft sind 
für den mit immerhin beschränkten Mitteln arbeitenden 
Privatbanker besonders ungünstig gewesen. Die Auf- 
saugungsperiode setzt mit diesem Zeitpunkt (1896) denn 
auch hauptsächlich ein. 

Diese beiden Ursachen können indes nur eine be- 
schleunigende Wirkung auf die Zurückdrängung der Privat- 
bankers gehabt haben; denn daneben zeigt die gesamte wirt- 
schaftliche Entwicklung eine weiter fortschreitende technische 
Vervollkommnung auf allen industriellen Gebieten, die allgemein 
zum Großbetrieb führt. Zur Befriedigung der Bedürfnisse der 
im Laufe der Zeit stark vergrößerten Unternehmungen ist aber 
der lokale Banker nicht mehr imstande. Große Finanzgeschäfte 
erheischen die Hilfe der mit größerm Kapital arbeitenden Aktien- 
banken, die dadurch selbst wieder neuen Anstoß zur Vergrößrung 
ihrer Kapitale erhalten. Dem wachsenden Kundenkreis können 
— die Kehrseite des Großbetriebes — nunmehr Bedingungen 
für den Geschäftsverkehr gestellt werden, die weit über die 
Leistungsfähigkeit des Privatbankers hinausgehn. So sind 
heute die Provisionssätze im Kontokorrentverkehr ebenso auf 
einen geringen Satz gedrückt, wie im reinen Wertpapier- 
kommissionsgeschäft. 

Was nun das Diskontgeschäft anbelangt, so spiegelt grade 
dieses, als ein Hauptteil des sog. regulären Bankgeschäfts, die 
Entwicklung des Privatbankerstandes am deutlichsten wieder. 
Schon in frühem Jahren machte die Reichsbank durch die 
Überziehung des Reiches mit einer großen Zahl von Zweig- 
anstalten die verschiednen Diskontverhältnisse der einr 
zelnen Landesteile gleich und drängte dadurch das Diskont- 
geschäft der Privatbankers mehr auf das in bezug auf seine 
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Qualität weniger gute Wechselmaterial hin, bei dem der Ge- 
winn in dem Zuschlag zum Reichsbankdiskont bestand. 
Drückend wurde der Wettbewerb mit dem Erstarken der 
Kreditbanken, die bald mit ihren Geschäftsbedingungen 
heruntergehn konnten, nachdem ihnen besonders von 1892 an 
die Depositengelder in großem Maße zuflössen. Der Bankers- 
krach hat also eine doppelte Wirkung gehabt: einmal gingen 
die Kunden zu den Aktienbanken und legten dort ihre Kapitale 
an, und zweitens konnten die Aktienbanken infolge des An- 
wachsens ihrer Depositen billiger arbeiten als der Banker, 
da sie immer, wie schon des öftern erwähnt, weniger an 
der absoluten Höhe der Zinsen, als an dem Unterschied 
zwischen den zu vergütenden und den einzunehmenden Zinsen 
interessiert sind. Aus diesem Unterschied aber entsteht 
fast von selbst ein Gewinn in bestimmter Höhe zum Aktien- 
kapital, während die Beschäftigung des Eigenkapitals — auf 
solches ist der Privatbanker in der Hauptsache angewiesen — 
im Wege der Wechseldiskontierung keine lohnende mehr ist. 
So ist heute das solide Diskontgeschäft des Privatbankers und 
damit auch das Kontokorrentgeschäft in der Hauptsache auf 
die Aktienbanken übergegangen. 

Die zwischen den großen Bankgruppen und der Menge 
kleinrer Firmen noch bestehenden Privatfirmen von Bedeutung : 
die Großbankers Mendelssohn & Co. und S. Bleichröder 
in Berlin unterscheiden sich in den von ihnen betriebnen Ge- 
schäften grundsätzlich nicht von einer Aktienbank. Daß sie 
sich einzeln an Kapitalkraft nicht mehr mit den Großbanken, 
wenigstens nicht mit allen, messen, können, und auch in 
einzelnen Geschäftszweigen hinsichtlich des Umfangs und der 
Bedeutung nicht mit ihnen übereinstimmen werden, ist klar. 
Was sie aber äußerlich gewaltig von den Großbanken unter- 
scheidet und ihnen einen gewissen Vorzug gibt, ist die Art 
und Weise, wie sie ihre Geschäfte betreiben. Das gilt sowohl 
quantitativ wie qualitativ. Wir haben oben gesehn, daß die 
Großbanken durch ihre Filialen und Depositenkassen äußerlich 
schon an die Kundschaft herangehn, daß sie noch mehr in 
kaufmännischer Weise Geschäfte an sich zu ziehn bestrebt 
sind und deshalb eine rührige Tätigkeit an den Tag legen. 
Demgegenüber haben die großen Privatbankers das Ansehn 
eines ersten Bankhauses, das in vornehmer Zurückhaltung 
die Geschäfte an sich herankommen läßt, bewahrt. Sie 
haben einen großen Teil ihrer Konten aus frühem Jahren 
beibehalten, zu denen selbstredend auch neue Geschäfts- 
verbindungen, schon durch die Beziehungen persönlicher Art 
zur Industrie, hinzugetreten sind ; aber sie gehn nicht auf die 
Suche nach neuen Kunden aus, ja sie sind strenger in der 
Auswahl derselben, weil sie für ihr Privatkapital kein Risiko 
eingehn wollen. Man kann den Gegensatz zu der Aktivität 
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der Großbanken am besten dadurch ausdrücken, daß man sie 
als große Vermögensverwaltungen auffaßt, die durch den Be- 
trieb des Bankgeschäfts eine höhre Verzinsung ihres Ver- 
mögens erstreben. Ihre Bedeutung neigt deshalb mehr der 
Beteiligung am Geldmarkt und am Anleihemarkt zu, wie 
dies im ersten Teil zu zeigen versucht worden ist. Hier 
suchen sie Verwendung für ihre den gefährlichen Geschäften 
entzognen Kapitale und sind demzufolge als wichtige, den 
Geldmarkt beeinflussende Geldgeber bekannt. 

Infolge des ausgesuchten Kundenkreises ist die Wechsel- 
diskontierung der beiden Firmen in der Hauptsache beschränkt 
auf erste Wechsel, die zum Privatsatz bis Banksatz abgerechnet 
werden, also solche, die unter die bei den Großbanken be- 
sprochnen beiden Gruppen der Prima- und Kommerzpapiere 
fallen. Ihre Stellung ist daher vorzugsweise die eines großen 
Privatdiskonteurs. Hinzuweisen ist hier noch auf die ebenfalls 
erwähnte Tätigkeit des Weitergirierens erstklassiger Wechsel 
zur Anlage an andre Geldgeber, die besonders im zwischen- 
ländischen Verkehr eine große Rolle spielt : es heißt, daß aus- 
ländische Notenbanken das Giro von Mendelssohn & Co. als 
Bedingung für die anzukaufenden Wechsel stellen. Diese 
Privatbankers nehmen dadurch dieselbe Stellung im zwischen- 
ländischen Geld- und Wechselverkehr wie die Großbanken ein." 
Stellen die wenigen Großbankers noch den Typ des 
frühem Bankers dar, allerdings in vergrößertem Maßstabe, 
so hat die eingangs geschilderte wirtschaftliche Entwicklung 
in dem Kreis der sog. Mittelbankers starke Verändrungen, 
zum Teil Vernichtungen und zum Teil Verschiebungen hervor- 
gerufen. Da das sog. reguläre Bankgeschäft des Privatbankers 
den Wettbewerb der billiger arbeitenden Aktienbanken nicht 
mehr ertragen konnte, sah sich der Privatbanker gezwungen, 
entweder sein Geschäft aufzugeben bezw. an eine Großbank 
zu verkaufen — womit meistens sein Eintritt in die Direktion 
der Filiale oder in den Aufsichtsrat der übernehmenden Bank 
verknüpft war — oder seine Tätigkeit zu spezialisieren, derart, 
daß er sich einzelnen Geschäftszweigen zuwendete, die die 
Aktienbanken ihrer ganzen Struktur nach nicht oder nur 
mangelhaft betreiben können oder auch nicht betreiben wollen. 
Was zunächst die Spezialisation der Privat- 
bank er s anbelangt, so erstreckt sich dieselbe auf folgende 
Arbeitsgebiete : 

1. Der größte Teil der frühern Mittelbankers, wenigstens 
in Berlin, hat sich mit der abnehmenden Rentabilität 
der regulären Bankgeschäfte auf das Wertpapiergeschäft 
sowohl für eigne als auch für fremde Rechnung geworfen 
und ist in der neusten Zeit der aufsteigenden Wirtschafts- 
lage fast ganz zur unmittelbaren Beteiligung in der In- 
dustrie übergegangen. 
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Zu diesem letzten Schritt hat die Börsengesetzgebung mit 
ihrem Verbot des Terminhandels und die Besteurung der Report- 
geschäfte einen mächtigen Anstoß gegeben. Die Folge dieser 
beiden Tatsachen ist nämlich erstens die für den größten Teil 
des Börsenverkehrs jetzt notwendig gewordne tägliche Lombar- 
dierung der Wertpapiere und zweitens ihre Bevorzugung in 
der Form des ültimogeldes anstelle der frühern Reportierungen. 
Mit dem Ultimogeldgeschäft ist aber üblicherweise die Fordrung 
eines Einschusses verbunden, der aus technischen und usance- 
mäßigen Gründen bei der Reportierung fortfiel. Wenn z. B. ein 
Banker ein Darlehn von 10 Mill. M. unter heutigen Umständen 
in der Form des Ultimogeldes aufnimmt, so hat er einen Ein- 
schuß von — wenig angenommen 10 ^/o — 1 Mill. M. zu 
leisten. Tritt nun unvorhergesehn durch politische oder 
sonstige Umstände ein plötzlicher Kursfall ein, so wird zwar 
ein gutes Geschäft einen weitern Einschuß dem Geldgeber 
leisten können; aber an einem Punkt hört dies dpch auf, und 
der Geldnehmer gerät in arge Schwierigkeiten. Früher da- 
gegen beim Reportverfahren konnte es vorkommen, daß die 
vielleicht Anfang oder Mitte des Monats eingetretne Panik 
bereits gegen Ende des Monats, wenn die Abwicklung 
stattfand, erledigt war, so daß der Geldnehmer von einer 
Schwierigkeit nichts gemerkt hätte. Jedenfalls hatte er aber 
bis zum Monatsende Zeit, entsprechende Verfügungen zu 
treffen. Das jetzt in scharfer Form vorhandne Risiko hat viele 
Mittelbankers veranlaßt, ihr Geschäft ganz aufzugeben oder 
den industriellen Kredit unmittelbar zu pflegen. Der größte 
Teil z. B. der in Berlin noch existierenden Privatbankers ist 
heute entweder durch großen Aktienbesitz oder sonstige Be- 
teiligung bei dem einen oder andern Industrieunternehmen 
interessiert. (Augenblicklich Automobilbranche I) Es ist klar, 
daß hierzu in hohem Maße genaue Kenntnis der Verhältnisse, 
persönlicher Wagemut und eine rasche Entschlußfähigkeit ge- 
hören, alles Momente, die eine gesellschaftlich organisierte 
Unternehmung in nur unvoUkommner Weise besitzt. Die 
Großbanken pflegen allerdings auch in großartiger Weise den 
industriellen Kredit; aber es sind meist nur erste Geschäfte, 
die sie abschließen. Der Privatbanker dagegen kommt mehr 
für die zweitklassigen in Betracht, die zwar ein erheblich 
höhres Risiko tragen, dafür aber auch entsprechend größern 
Gewinn abwerfen. Dieses „Gegenseitig sich ergänzen" ersieht 
man am besten daraus, daß die Großbanken bei nicht ganz ein- 
wandfreien industriellen Geschäften Privatbankers vorschieben, 
um ihren eignen Emissionskredit nicht in Verruf zu bringen. 
Die Gefahr der Verquickung ihrer ganzen Existenz mit dem 
Wohl und Wehe der neuen Gesellschaft oder den Konjunktur- 
schwankungen ist für diesen Teil der Privatbankers eine sehr 
große, da besonders das Aufblühen eines einzelnen Industrie- 
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Zweiges oft bestimmend für den gesamten wirtschaftlichen Auf- 
schwung ist, und das Setzen auf diese neue Karte den größten 
Anreiz zu tollen Spekulationen gibt. 

Das Diskontgeschäft ist in diesen Kreisen zur vollständigen 
Bedeutungslosigkeit herabgesunken, und von einer regelrechten 
Kreditgewährung an die Geschäftswelt kann nicht mehr die 
Rede sein. Wenn hier und dort der Privatbanker Wechsel 
diskontiert, so ist es fast nur im Zusammenhang mit der 
Spekulation, sei es von seinem Privatkunden, sei es vom 
Provinzbanker, der für die ihm kommissionsweise beschafften 
Wertpapiere Deckung sendet. Ein Interesse an einer solchen 
Diskontierung hat er nicht, da die Wechsel doch sehr bald 
bei der Reichsbank rediskontiert werden müssen. Ebenso feilt 
der Vorteil eines leicht realisierbaren Wechselbestandes fort, 
die notwendigen Bargeldgeschäfte werden an der Börse im 
Lombardverkehr vollzogen; eine Hauptrolle spielt dabei das 
„tägliche Geld". 
2. Verhältnismäßig wenige Bankers sind in Verbindung mit 
dem sog. regulären Bankgeschäft geblieben, indem sie 
hauptsächlich den Handel mit Wechseln pflegen. An- 
stelle der Wechseldiskontierung zwecks Anlage von 
Kapitalen ist die Vermittlung, das Weitergirieren der 
Wechsel gegen Provision und Diskontzuschläge getreten. 
Auf diesem Boden stehn zum Teil noch die zahlreichen 
frankfurter Bankers. In Berlin gehören nur wenige Bankers 
zu diesem Kreis. Die bekanntem sind F. Meißner & Co. Nachf., 
Delbrück Leo & Co., F. W. Krause & Co., J. Löwenherz usw. 
Ihre Bedeutung im Diskontgeschäft liegt noch diesseits der Bank- 
diskontgrenze im Privatdiskontenverkehr, bei dem die bessre 
Qualität der Wechsel die Verlustgefahr sehr beschränkt. Be- 
sonders in Berlin haben einige Firmen im Privatdiskontenverkehr 
eine führende Stellung inne. Infolge ihrer weitverzweigten 
Beziehungen zu den als Geldgeber und -nehmer auftretenden 
Personen und Firmen des Inlandes und des Auslandes bilden 
sie eine Zentralstelle für die Privatdiskonten und ein not- 
wendiges Glied im Börsenverkehr. Diese Privatbankers sind 
nicht bloß Vermittler im juristischen Sinne, sondern sie 
kaufen für eigne Rechnung, unterhalten mit eignen oder ge- 
, liehnen Mitteln neben ihrem sonstigen Bankgeschäft einen 
eignen Bestand an Wechseln und geben diese je nach dem 
Stande der Diskontsätze auf Nachfrage auch weiter. Ver- 
' bunden ist damit ferner der Handel in fremden Wechseln und 
[ ein ausgedehntes Arbitragegeschäft. Die Bedeutung dieser 
, Bankers liegt aber in der sachkundigen Behandlung und Ver- 
« teilung des Wechselmaterials im Börsenverkehr, wobei es auf 
persönliches Feingefühl, Verschwiegenheit usw. in hohem Maße 
ankommt. Nicht nur, daß sie die von dem schablonenhaften 
Börsenverkehr abweichenden besondern Wünsche der Diskon- 
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teure hinsichtlich der Beträge und der Laufzeit berücksichtigen 
können, sondern auch, daß sie den Gewohnheiten der einzelnen 
Diskonteure besser Rechnung tragen. So wollen z. B. einige 
Banken oder Bankers grundsätzlich ihre Akzepte bald aus dem 
Verkehr gezogen haben, sie sind deshalb stets Käufer für ihr 
eignes Akzept; andre Diskonteure nehmen ihr eignes Akzept 
nicht gern, weil sie mit der Möglichkeit einer Weiter- 
begebung zu rechnen haben; wieder andre Banken be- 
nutzen die vermittelnden Bankers zur Rediskontierung von 
Privatdiskonten, wünschen aber, daß die Wechsel nicht in die 
Hände ihrer Konkurrenten kommen. Wenn auch die Groß- 
banken den Hauptteil der Privatdiskontierung direkt an sich 
gerissen haben, so bleibt doch noch ein Rest übrig, der eine 
individuelle, persönliche Behandlung erfordert, und hier ist 
der Privatbanker nicht so leicht zu entbehren. Trotzdem sind 
bei den gewaltigen Umsätzen die Gewinne auch immer mehr 
zurückgegangen. Neben einer geringen Maklergebühr besteht 
der Gewinn noch in dem Unterschied der Diskontsätze, die 
damit Gegenstand der Spekulation werden, indem die zeit- 
lichen Verändrungen durch An- und Verkäufe von Wechseln 
ausgenutzt werden. 

3. Nach den bisher besprochnen zwei Klassen von Mittel- 
bankers setzt die große Lücke ein, die durch das Vor- 
dringen der Reichsbank und der Kreditbanken entstanden 
ist. Es ist das große Feld des sog. regulären Bank- 
geschäfts, voran des Diskontgeschäfts, auf dem die 
mittlem Bankers aufgehört haben, tätig zu sein. Für 
diesen Teil der Bankers trifft also die Vermutung der 
starken Verdrängung zu. 
Allerdings ist die Spezialisation der mittlem Bankers rein 
erst am Hauptbörsenplatz Berlin durchgeführt. In der Provinz 
dagegen ist die Entwicklung noch nicht abgeschlossen, obwohl 
überall dieselben Tendenzen wahrzunehmen sind. So wird 
das reguläre Bankgeschäft von vielen Provinzbankers auch 
jetzt noch betrieben, zum Teil jedoch nur aus traditionellen 
Gründen, zum Teil auch nur als Anhängsel, während das 
Schwergewicht der Tätigkeit bereits im industriellen Kredit- 
geschäft liegt. Der Grund für dieses „Längerleben" der 
Provinzbankers liegt , wie Loeb ^ auch hervorhebt , in dem 
konservativen Charakter des Verkehrs zwischen dem Proyinz- 
banker und seinen Kunden, überhaupt in dem stärkern Über- 
wiegen der persönlichen Beziehungen in einer kleinen Stadt. 
Die oben gekennzeichnete Spezialisation nimmt daher in dem 
Maße zu, wie mit der Größe der Stadt leistungsfähige Kredit- 
banken entstehn. Eine zeitweilige Unterbrechung in dieser 
Entwicklung bedeutet es auch nur, wenn die Privatbankers 

1 A. a. O. S. 256. 
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durch Eommanditierung seitens der GroßbaDken ihr Kapital 
zu vergrößern suchen, um ihre Stellung zu behaupten. In der 
Regel ist die Eommanditierung der Vorläufer zur Umwandlung', 
in die Aktienbank. 

Nach Überspringung dieser Lücke erscheint im sog. re- 
gulären Bankgeschäft weiter der kleine Banker, der eine 
vollkommen andre Entwicklung aufzuweisen hat. Die Zahl 
dieser Bankers hat sich in letzter Zeit ständig vermehrt, wo- 
durch auch der scheinbare Widerspruch, Verdrängung des Privat- 
bankers trotz steter Zunahme der Zahl der letztern, erklärt wird. 
Die Vermehrung der kleinen Bankers hat zum Teil die Abnahme 
in der andern Klasse ausgeglichen, zum Teil die Zunahme 
der Gesamtzahl bewirkt. Doch ist gleich vorweg zu bemerken, 
daß ein großer Teil der an den Börsenplätzen, speziell in 
Berlin, ansässigen Bankers nur dem Namen nach Banker ist. 
In Wirklichkeit sind sie nichts andres als Makler, die aus- 
schließlich vom Zwischenhandel an der Börse leben, vereinzelt 
auch einen kleinen, nur für die Wertpapierspekulation in Frage 
kommenden Kundenkreis besitzen. Diesem Teil der kleinen 
Bankers ist eine wirtschaftliche Existenzberechtigung nicht 
zuzusprechen. 

Dagegen ist die Stellung des kleinern Bankers, der noch 
auf der Grundlage des sog. regulären Bankgeschäfts steht, in 
der Kreditorganisation eine bemerkenswerte. Seine wirtschaft- 
liche Bedeutung wurzelt in der größern Individualisierung der 
Kreditgewährung überhaupt und in dem Verkehr mit solchen 
Firmen oder Einzelpersonen, die bereits von der Reichsbank 
oder den Kreditbanken ausgeschlossen sind. Die kleinem 
Bankers lassen sich dabei natürlich auf sehr viel geßthrlichre 
Geschäfte ein, die zum Teil ihre Mittel festlegen, weswegen sie 
einzeln auch nur einen kleinen Kreis von Kunden besitzen. Die 
Kreditgewährung erfolgt dann in der Regel gegen Diskontierung 
von eignen Wechseln der Kunden und auf Grund von Sicher- 
heiten, die von den übrigen Kreditbanken nicht gern genommen 
werden, so z. B. Eintragungen als letzte Hypotheken usw. 
Ferner treten sie in die von den Banken gelassne Lücke der 
Diskontierung solcher Wechsel, die eine von der üblichen Lauf- 
zeit abweichende längre Verfallfrist haben. In allen Fällen 
aber stützt sich die Kreditgewährung auf die persönliche 
Kreditwürdigkeit des Kunden , den Charakter und die per- 
sönliche Tüchtigkeit; meistens kennt der Banker den wirt- 
schaftlichen und persönlichen Werdegang des Kunden genau, 
woraus er mit ziemlicher Bestimmtheit die pünktliche Rück- 
zahlung bezw. die wirtschaftliche Verwendung des Darlehns 
ableiten kann. 

Dieses Arbeitsgebiet wird dem Banker auch wieder streitig 
gemacht, und zwar von den Kreditgenossenschaften, die die 
Kreditbedürftigen von den manchmal unerhört hohen Darlehns- 
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kosten befreien wollen. Wenn trotzdem der heutige Privat- 
banker neben den Kreditgenossenschaften und auch teurer als 
diese einen Teil des Diskontgeschäfts behauptet, so gibt es 
dafür psychologische Gründe. Grade in den kleinern Kreisen 
herrscht vielfach immer noch eine gewisse Scheu, sich gegen- 
seitig seine Verhältnisse aufzudecken und sich von seinem 
Konkurrenten beaufsichtigt und kontrolliert zu sehn. Ja, 
manchmal ist noch die Vorstellung anzutreffen, daß der In- 
anspruchnahme von Kredit etwas Unsolides, Unfeines anhaftet, 
was man nach Möglichkeit seinen Mitmenschen verbergen muß. 
Man geht deshalb lieber zu einem Privatbanker, der Still- 
schweigen beobachtet und dafür entsprechend höhre Kosten 
nimmt. Daß diese nicht gering sein können, geht aus den für 
das Gros der Kunden geltenden Bedingungen hervor, um wie- 
viel höher sie im einzelnen Falle sind, dafür sickern manch- 
mal Angaben bei Prozessen oder aus Genossenschaftskreisen 
durch. Gewöhnlich wird für die Diskontierung der eignen 
Akzepte des bessern Aussehns wegen als Grundlage der Bank- 
diskont genommen mit Zuschlägen von 1 bis 2 ®/o. Daneben be- 
steht eine Provisionsberechnung von ^/a bis V4% von einem 
Vielfachen des eingeräumten Kredits oder bei der vierteljährlich 
zu erfolgenden Verlängrung der diskontierten Wechsel, so daß 
insgesamt eine Verzinsung des Kapitals von 8 bis 10 ®/o pro Jahr 
herauskommt. Hat der Banker einem Geschäftsmann einen 
Kredit eingeräumt, so verlangt er weiter, daß dieser seinen 
gesamten Geschäftsverkehr auf ihn tiberleitet. Dadurch 
kommt er in den Besitz von Wechseln und Schecks, die er 
erstens mit besondern Provisionen abrechnet und zweitens zur 
Geldbeschaffung weitergeben kann. Die diskontierten Kredit- 
wechsel bilden in der Regel eine feste Anlage, da der Rediskont- 
kredit des Bankers auch nur ein beschränkter ist. Die Reichs- 
bank zeigt sich bei der Annahme solcher Wechsel sehr zurück- 
haltend. Früher hatten noch die berliner Bankers Rückhalt 
bei den Kreditbanken, das ist jedoch durch die Eröffnung von 
Depositenkassen anders geworden; diese haben den Banker 
aus seiner frühern Stellung vertrieben und drängen ihn mehr 
und mehr nach jener Art der Kreditgewährung hin. 

Die Bedeutung des einzelnen Bankers für die Kredit- 
gewährung an die Geschäftswelt hat an Umfang und Qualität 
gegen früher also nachgelassen; trotzdem bildet die Gesamt- 
heit dieser Klasse von Bankers heute noch ein wesentliches 
Glied in der Kette der Kreditvermittler. Sie sind aber mehr 
oder weniger die Abfallstätten der Kreditbanken oder Kredit- 
genossenschaften. Ihre Tätigkeit für die Volkswirtschaft ist 
auch keine eigenartige, die etwa nur von ihnen erfüllt werden 
könnte ; vielmehr ist anzunehmen, daß mit einer fortschreiten- 
den Erziehung und Aufklärung besonders der untern Kreise 
des Erwerbslebens in Sachen des Kreditverkehrs ihr Arbeits- 

16* 
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gebiet sich mehr und mehr verengen, und an ihre Stelle die 
Tätigkeit der Kreditgenossenschaften treten wird. So wird 
auch ihnen nichts andres als direkte Beteiligung bei einzelnen 
Unternehmungen übrig bleiben. 

Die Darstellung führt zu dem Ergebnis, daß die Kon- 
zentrationsbewegung im Bankgewerbe große Umwälzungen in 
dem Privatbankerstande hervorgerufen hat Am meisten haben 
die frühem großen Bankers darunter zu leiden gehabt, da ihre 
Arbeitsgebiete mit denen der Aktienbanken fast ganz zusammen- 
fielen. Die überaus große Zahl der eingegangnen Firmen, die 
meist zu den erstem zählten, bestätigt dies, und die noch be- 
stehenden größern und mittlem Firmen werden über kurz oder 
lang dem Verschmelzungsprozeß restlos zum Opfer fallen. Nur 
der Banker kann für die Folgezeit seine Existenz noch behaupten, 
der dort einsetzt, wo die Aktienbanken aufhören, Geschäfte 
zu machen, weil sie ihnen zu riskant erscheinen : Diskontierung 
von Wechseln auf Grund von zweifelhaften Sicherheiten, Pflege 
des industriellen Kredits, enge Beteiligung am Börsenspiel. 
Zugleich liegt auch hierin die Erklärung für die Zunahme 
der Privatbankers, trotz der so oft bekannt werdenden Ver- 
schmelzung einer großen Zahl von solchen: die großen und 
mittlem gehn auf in Aktienbanken, die kleinen vermehren 
sich ; zwischen beide, die letztern mehr verdrängend, schieben 
sich die Kreditgenossenschaften ein. 

Die Kehrseite hierzu ist aber die starke Verdrängung 
der Privatbankers aus dem sog. regulären Bankgeschäft, ins- 
besondre aus dem soliden Diskontgeschäft. Daß den 
Banken die Erobrung grade des Diskontgeschäfts so gut gelang, 
dafür gibt es außer den oben gezeichneten wirtschaftlichen 
noch psychologische Gründe. Von allen soliden Kreditge- 
schäften verträgt die Wechseldiskontierung ihrer Natur nach 
eine mehr schablonenhafte Handhabung, wie sie die gesellschaft- 
liche Form der Banken bis zu einem gewissen Grade voraus- 
setzt. Die Natur des Wechsels, seine Entstehungsursache zu 
erkennen, die Güte der Verpflichteten zu beurteilen und den 
bei der Wechseldiskontierung im voraus meist festgelegten 
Kredit des Diskontanten zu berücksichtigen, ist nicht eine 
Sache, die der persönlichen Wirksamkeit eines Einzelbankers 
bedarf. Dazu sind die Banken ebenso gut in der Lage. 

Die besondre Tätigkeit des Privatbankers Hegt dagegen 
auf einem andern Gebiete. Gegenüber der mehr sachlichen, 
maschinellen Bank war der Banker der frühern Zeit eine Art 
von Vertrauensperson, deren Ratschlag viel bedeutete. Das 
Ansehn, das er in seiner Stellung im gesellschaftlichen und 
öfientlichen Leben der Stadt allgemein genoß, befestigte auch 
den Ruf des Bankers in geschäftlichen Angelegenheiten. Hier 
konnte er infolge seiner Selbständigkeit weit objektiver, man 
kann sagen, mehr im Interesse seiner Kundschaft Rat erteilen. 
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So hatte er z. B. nicht ein subjektives Interesse an diesem oder 
jenem Anlagepapier, er bezog für seine Dienste eine bestimmte 
Provision, von der er „anständig leben" konnte. Der Beamte 
einer Großbank steht unter der psychischen Einwirkung seiner 
oder seiner Bank Gewinninteressen. Er wird stets Papiere, 
an welchen andre Banken interessiert sind, anders beurteilen, 
als „eigne" Sachen. Aber nicht nur im Wertpapierverkehr 
war der Banker ein Berater, Warner, auch in geschäftlichen 
Dingen, wie Vergrößrung des Betriebes, Zeit, Art und Aus- 
nutzung der Konjunkturschwankungen, Art der Geldbeschaffung, 
war er Vertrauensmann für seine Kunden, denen er mit Interesse 
entgegenkam. Er war mit einem Worte der wirtschaftlich ge- 
bildete Mann, der durch langjährige Erfahrungen und Über- 
liefrungen von einer hohen Warte aus das Wirtschaftsleben 
besser überblickte. Der Filialdirektor, Depositenkassenvorsteher 
oder Schalterbeamte kann mit einem solchen Banker nicht ver- 
glichen werden. Ihnen fehlt doch das lebendige Interesse an 
den Dingen, das auch nicht durch Tantiemebezüge an das 
heranreicht, was der Banker für die Befestigung seines Kufes, 
seiner sozialen Stellung an den Tag legte. Es ist in höchstem 
Grade bedauerlich, daß dieser Banker durch die Entwicklung 
im Bankgewerbe vernichtet wird. 



XL Das Diskontgeschäft der Genossenschaften. 

Aus den bisherigen Darstellungen geht hervor, daß die 
zahlreichen und bedeutsamen Organe des Kreditverkehrs ihrer 
ganzen Struktur nach fast ausschließlich auf den Verkehr mit 
den wohlhabendem Klassen zugeschnitten sind, die in ihrem 
Vermögen oder andern Wertgegenständen eine Sicherheit für 
die Erfüllung ihrer aus der Kreditgewährung herrührenden Ver- 
pflichtungen bieten. Nur der Privatbanker kommt, allerdings 
in engem Rahmen, für die Darlehnsge Währung an die untern 
Klassen in Betracht, da er infolge seines kleinen Geschäfts- 
bezirks und geringen Kundenkreises individualisieren und 
auch die persönlichen Fähigkeiten des einzelnen berück- 
sichtigen kann. Aber hier liegt meist die Gefahr einer über- 
mäßigen Zinsenerhebung nahe. Diese in der Kreditorganisation 
des Landes für den kleinen Kaufmann, Handwerker und 
Landwirt bestehende Lücke wollen die Kreditgenossenschaften 
ausfüllen. Vermöge der mit dem genossenschaftlichen Zu- 
sammenschluß verbundnen Solidarhaft aller nimmt die Viel- 
heit der kleinen Kreditsuchenden, der Kreditverband, Kredit 
anderweitig auf, um ihn an die einzelnen Mitglieder weiter- 
zugeben. Die Frage der Beteiligung der Kreditgenossen- 
schaften an der Wechseldiskontierung erfordert zunächst ein Ein- 
gehn auf ihre wirtschaftliche Organisation. Aus 
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grofien Zahl von Genossenschaften heben sich zwei scharf von- 
einander getrennte Systeme ab, die Darlehnskaasenvereine nacli 
Raiffeisen und die Kreditgenossenschaften nach Schulze-De- 
litzsch oder, wie Schulze sie bezeichnet, Vorschuß- und Kredit- 
vereine als Yolksbanken. Beide Arten sind selbständig neben- 
einander in den 40 er Jahren entstanden, und der ungeordnete 
Zustand des deutschen Bankwesens in der damaligen Zeit 
begünstigte ihre Ausbreitung über alle wirtschaftlichen Kreise. 
Mit dem Erstarken der Aktienbanken wurden sie später auf 
das Feld des sog. Mittelstandes zurückgedrängt, wo sie heute 
durch planvolles Ausbauen ihrer geschäftlichen Tätigkeit eine 
wirtschaftliche Macht von hervorragender Bedeutung geworden 
sind. Am 31. Dezember 1904 betrug die Zahl der Kredit- 
genossenschaften im Deutschen Reich 13433 mit 1745826 Mit- 
gliedern. An Geschäftsguthaben der Mitglieder wurden 
219 Mill. und an Reserven 109 Mill. M. ausgewiesen*. 

Die grundsätzliche Verschiedenheit der vorgenannten 
Systeme liegt in ihrer Geschäftsführung, ob sie nach den all- 
gemeinen Regeln des Bankverkehrs, also kaufmännisch organi- 
siert sind oder nicht. Gänzlich abweichend von geschäfts- 
mäßigen Gepflogenheiten sind die Eigentümlichkeiten der 

j Raiffeisen 'sehen Kassen, daß sie kein oder in neuster 
Zeit nur gerin ges eignes Vermögen* ansammeln und trotz- 
dem grundsätzlich Kredite bis zu zeh n Jahren und mehr 
gewähren, daß sie innerhalb ihres Wirkungskreises stark den 
Gemein sinn und andre ethische Voraussetzungen in Anspruch 

) nehmen^, und daß sie, wenigstens bis vor kurzem noch, von 
der Benutzung des Wechsels in ihrea Kreisen nichts wissen 
wpllteh. Die Leitung der Kassen liegt meist in den Händen 
von Lehrern, Geistlichen und andern Personen, die gewöhn- 
lich nicht viel von kaufmännischen Dingen verstehn, die 
aber dafür einen großen Einfluß auf die Geldgeschäfte, sei 
es Anlage von Spargeldern oder Darlehn sgesuche der länd- 
lichen Bevölkerung, ausüben. Mit der Gründung der Preußen- 
kasse ist zur Beschaffung von Geld auf dem Wege des Bank- 
kredits zwar der Wechsel auch hier eingeführt worden, aber 
seine Benutzung ist in der Hauptsache auf den Verkehr der 
Genossenschaft mit den Zentralkassen und der Preußenkasse 
beschränkt geblieben. Im Verkehr der Genossenschaft mit 
den einzelnen Genossenschaftsmitgliedern ist die Wechsel- 



' Nach einer Zusammenstellang von Crüger, Deutsche Wirtschafts- 
zeitung vom 15. November 1906. 

^ Von den 13438 Kreditgenossenschaften entfallen nur 921 auf die 
Schulze-Delitzsch'schen Kreditgenossenschaften, die aber allein 165 Mill. 
bezw. 66 Mill. M. Vermögen von den gesamten 219 bezw. 109 Mill. M. 
besitzen. 

B Vgl. Böttger, Die preußische Zentralgenossenschaftskasse. 
Schmollers Jahrbuch 1896. S. 228. 
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diskontierung auch heute noch bedeutungslos. Demgegenüber 
stehn die Schulze-Delitzsch'schen Kreditgenossen- 
schaften auf dem bankpolitisch ganz richtigen Standpunkt, 
daß die fremden Gelder nur zu verhältnismäßig kurzfristi gem 
Kredit ausgeliehen werden dürfen, und für die .Betriecligung 
eines Kredites zu vorübergehenden Anlagezwecken — die 
eigentliche Aufgabe der Genossenschaften — eineignea Yer^, 
mögen er forderlich ist^ Ihre Organisation gfeicEt* vollkommen 
der ein^ AEtien^i[nE: sie vermitteln in rem geschäftsioaäßiger 
Weise Kredit, verfügen über emen besoldeten Beämtenötand 
und ibelreiben insbesondre- alle Bankgeschäftszweige , die für 
ihre Mitglieder in Betracht kommen können. Insbesondre das 
Diskontgeschäft wird von ihnen in großem Umfang gepflegt. 

Neben diesen beiden, in Verbänden zusammengeschlossnen 
gegensätzlichen Organisationen gibt es noch andre Genossen- 
schaftsverbände, deren Geschäftsgrundsätze sich jedoch inner- 
halb der vorhin gekennzeichneten bewegen. Bemerkenswert 
ist der Reichsverband landwirtschaftlicher Ge- 
nossenschaften, der zuerst in Anlehnung an Schulze- 
Delitzsch' gegründet , später aber Fühlung mit dem Bund der 
Landwirte bekam und sich neuerdings mit dem Raiffeisen- 
Verband zusammenschloß. In ihm sind auch heute noch Ge- 
nossenschaften nach Schulze-Delitzsch und solche nach Raiff- 
eisen vereinigt; ebenso zählt er auch solche Genossenschaften 
zu seinen Mitgliedern, die sich an das eine oder andre System 
anlehnen, aber ihre Geschäftsgrundsätze mehr oder weniger 
modifiziert haben. Auch in diesem, der Zahl nach stärksten 
Verband sind es nur wenige Genossenschaften, die den 
Wechs^lverkehr pflegen. Im folgenden wird deshalb auch nur 
von den auf der Selbsthilfe beruhenden Kredit- 
genossenschaften nach Schulze-Delitzsch die 
Rede sein. 

Um die in dem Kreditverkehr des Landes bestehende 
Lücke auszufüllen und den ausgeschlossnen Schichten des 
Wirtschaftslebens die wohltätige Wirkung eines angemessnen 
Kredits zugänglich zu machen, sind die Kreditgenossenschaften 
bestrebt: 

1. solche Formen der Kreditgewährung anzuwenden, die 
besonders für diese Kreise als die geeignetsten er- 
scheinen, und 

2. ihre Mitglieder allmählich für die im kaufmännischen 
Verkehr üblichen und wohl erprobten Kreditformen reif 
zu machen. 

Mit Recht wird betont, daß das wirtschaftliche Wirken 
der Kreditgenossenschaften nicht allein nach dem Umfang 
ihrer Kreditgewährung, sondern auch nach der Art und Weise, 
wie sie Kredit gewähren, zu messen ist. In der ersten Zeit 
ihres Bestehns ließen sich die Kreditgenossenschaften als Unter- 
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läge für ihre Vorschüsse einen einfachen Schuldschein^ aus- 
stellen. Nach Ordnung des Wechselrechts und der Ein- 
bürgrung des Wechsels wurde allgemein die Wechselfonn 
bevorzugt. Die Sicherheit wird also in der Regel durch zwei 
andre Unterschriften gestellt, sie kann aber auch in der Hin- 
gabe von Wertgegenständen bestehn. Da die kleinen Leute 
meist nicht viel mehr als ihre Person stellen können, so be- 
deutet die Form der Bürgschaft für sie eine unendliche Wohl- 
tat. Denn nun wurde es auch denjenigen, die kein Vermögen 
besaßen, aber in ihrer persönlichen Tüchtigkeit die Sicherheit 
für ein Darlehn gewährleisteten, möglich, Kredit aufzunehmen 
und ihr Unternehmen besser auszustatten. Die weitre Ent- 
wicklung ging dahin, auch den Wechselverkehr im Geschäfts- 
verkehr der Genossen untereinander zu beleben und an das 
Diskontieren dieser Geschäftswechsel allmählich den vollendeten 
Kontokorrentverkehr anzuschließen. Die verschiednen Formen 
der Kreditgewährung werden durchweg bei fast allen Kredit- 
genossenschaften heute noch nebeneinander benutzt. Außer 
den ihnen dienenden Sicherheiten unterscheiden sie sich ferner 
durch die Rückzahlungsfristen. Hiernach eingeteilt, gibt es: 

1. Kredite im Kontokorrentverkehr, 

2. Kredite auf festes Ziel 

a) gegen Schuldschein, 

b) gegen Vorschußwechsel, 

c) gegen Diskonten (Geschäftswechsel). 

Was das WechseLmaterial anbelangt, so diskontieren 
die Kreditgenossenschaften ihren Mitgliedern zunächst solche 
Wechsel, welche die Unterschrift eines Bürgen — meist eines 
andern Mitgliedes — tragen, also reine Kreditwechsel sind. 
Die dagegen gezahlten Darlehen unterscheiden sich von den 
gegen Schuldschein erteilten nur durch die mit der Wechsel- 
form verbundne Wechselstrenge und die fest umschriebne 
Dauer. Die Genossenschaft ist zu einer weitgehenden Kredit- 
gewährung imstande, weil sie dem Wesen ihrer Organisation 
entspricht. Ihre Kreditnehmer stehn meist untereinander in 
engen persönlichen Beziehungen. Sie kontrollieren sich gegen- 
seitig und haben als Mitglieder der Genossenschaft das Inter- 
esse dieser ebenfalls im Auge. Die persönliche Fühlung gibt 
eine gewisse Gewähr für eine zweckdienliche Verwendung des 
Darlehns und für die Möglichkeit einer pünktlichen Rück- 
zahlung. Auch für die richtige Anpassung der Höhe eines 
Darlehns an den Wirtschaftsbetrieb des einzelnen ist eine 
Garantie dadurch gegeben, daß die Kreditfestsetzung von den 
Mitgliedern der Genossenschaft selbst oder von einem MitgUeder- 
ausschuß bewirkt wird. Es liegt deshalb in der Natur der Sache, 
daß diese Vorzüge der genossenschaftlichen Kreditorgane etwas 



Parisius, Kreditgenossenschaften nach Schulze-Delitzsch. S. 25. 
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verblassen müssen, je größer die Genossenschaft und je lockrer 
das Band wird, das die einzelnen Genossen zusammenhält. 
Das wird immer in größern Städten der Fall sein, wo auch 
zum Teil große Übelstände herrschen. Ebenso kann der 
Wert der geforderten Bürgschaft hinfällig werden, wenn, wie 
dies häufiger vorkommt, für den Bürgen in einer andern 
Sache bereits ein Mitglied gebürgt hat, so daß ein wahrer 
Rattenkönig von gegenseitigen Verpflichtungen vorhanden ist, 1 
und der Wechselbestand lauter Reitwechsel aufweist. Das | 
Heranziehn von Bürgen aus Nichtmitgliederkreisen würde 
einigermaßen dem Übelstand steuern. Jedenfalls ist aber die 
Verwertung des Genossenschaftsgedankens in dieser Kreditform 
von weittragender Bedeutung: dem Mittelstand, dessen Unter- 
schrift von den Banken und Bankers nicht als hinreichend 
angesehn wurde, ist nunmehr eine Kreditquelle eröffnet. Diese 
Bedeutung erfährt auch dadurch keine Einbuße, daß vereinzelt 
Unregelmäßigkeiten vorgekommen sind. 

Nur langsam dagegen konnte sich der Wechsel im Ver- 
kehr der Genossen mit ihren Abnehmern und Lieferanten ein- 
bürgern. Das lag zum Teil an einer gewissen Scheu vor der 
Ausstellung von Wechseln , zum Teil an dem Mangel einer 
kaufmännischen Einrichtung und Ordnung in den kleinen 
Betrieben, derzufolge die Gewißheit eines Pünktlichbezahlen- 
könnens sehr in Frage stand. Unermüdlich hat das Genossen- 
schaftsorgan, die Blätter für Genossenschaftswesen, auf die 
Vorteile eines gesunden Wechselverkehrs hingewiesen und 
mit Rat und Tat den Genossenschaften zur Seite gestanden. 
So ist es denn auch nicht ausgeblieben, daß stetig die Ge- 
schäftswechsel zunahmen, und sich infolgedessen auch das 
Diskontgeschäft der Kreditgenossenschaften heben konnte. 
Die Diskontierung dieser Geschäftswechsel erfolgt gewöhnlich 
billiger als die der Vorschußwechsel, weil letztre nicht rück- 
diskontiert werden können und demgemäß eine feste Anlage 
sind. Während im allgemeinen die Geschäftswechsel, ihrem 
Wesen entsprechend, bei Verfall eingelöst werden sollten, 
bedürfen die Kredit Wechsel in der Regel noch einer Ver- 
längrung^, ehe sie bezahlt werden. Vom Standpunkte der 
Liquidität hat daher der Wechselbestand der Kreditgenossen- J 
Schäften nicht den Wert, den man im allgemeinen mit dem 
Begriff des Wechsels verbindet. Deshalb braucht aber noch 
lange nicht die Sicherheit der Wechsel eine schlechte zu sein. 
Es sind nur die Fristen größer, bis die Wechsel endgültig 
eingelöst werden. Sie eignen sich also nicht zur Anlage von | 
Kapitalen, die jederzeit flüssig zu machen sind. 

Für die Solidität des Diskontgeschäfts ist eine richtige 
Festsetzung der an die Mitglieder zu gewährenden Kre- 

1 Vergl. „Blätter für Genossenschaftswesen« 1896. S. 335. 
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läge für ihre Vorsehiiflse einen einfachen Schuldschein • aus- 
stellen. Nach Ordnung des Wechselrechta und der Ein- 
bürgrung des Wechsels wurde allgemein die Wechaeifonn 
bevorzugt. Die Sicherheit wird also in der Regel durch zwm 
andre Unterschriften gestellt, sie kann aber auch in der Hio- 
gäbe von Wertgegenatäaden bestehn. Da die kleinen Leute 
meist nicht viel mehr als ihre Person stellen können, so be- 
deutet die Form der Bürgschaft für sie eine unendliche Wohl- 
tat. Denn nun wurde es auch denjenigen, die kein Vermögen 
besaßen, aber in ihrer persönlichen Tüchtigkeit die Sicherhffll 
für ein Darlehn gewährleisteten, mOglich, Kredit aufzunehmen 
und ihr Unternehmen besser auszustatten. Die weitre Ent- 
wicklung ging dahin, auch den Wechsel verkehr im Geschäfts- 
verkehr der Genossen untereinander zu beleben und an in 
Diskontieren dieser Gesehftftswechsel altmählich den vollendeten 
Kontokorrent verkehr anzuschließen. Die verschiednen Formen 
der Kreditgewährung werden durchweg bei fast allen Kredit- 
genossenschaften heute noch nebeneinander benutzt. Außa 
den ihnen dienenden Sicherheiten unterscheiden sie sich ferner 
durch die Rück Zahlungsfristen. Hiernach eingeteilt, gibt es: 

1. Kredite im Kontokorrentverkehr, 

2. Kredite auf festes Ziel 

a) gegen Schuldschein, 

b) gegen Vorschußwechsel, 

c) gegen Diakonten (Geschäfts Wechsel). 

Was das WechaeLmaterial anbelangt, so diabontiereL 
die Kreditgenossenschaften ihren Mitgliedern zunächst solche 
Wechsel, welche die Unterschrift eines Bürgen — meist eines 
andern Mitgliedes — tragen, also reine Kreditwechsel sioi 
ahlten Darlehen unterscheiden sich von den 
in erteilten nur durch die mit der W^ecbsel- 
Wech seistrenge und die fest umschriebne 
)ssenschaft ist zu einer weitgehenden Kredit 
ide, weil sie dem Wesen ihrer Organisatioi 
Kreditnehmer stehn meist untereinander ii 
n Beziehungen. Sie kontrollieren sich gegen 
als Mitglieder der Genossenschaft das lute) 
ills im Auge. Die persönliche Fühlung gil 
äbr für eine zweckdienliche Verwendung df 
r die Möglichkeit einer pünktlichen Rücl 
"Ür die richtige Anpassung der Höhe eim 
I Wirtschaftsbetrieb des einzelnen ist eil 
gegeben, daß die Kreditfestsetzung von i' 
jnossensehaft selbst oder von einem Mitglied* 
wird. Ea liegt deshalb in der Natur der Sacl 
i der genossenschaftlichen Kreditorgane et« 

editgenoBHenactiaften nach Schnlze-Delitzsch. S. 
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kliä verblassen müssen, je größer die Genossenschaft und je lockrer 

^ ig das Band wird, das die einzelnen Genossen zusammenhält. 

^^ Das wird immer in größern Städten der Fall sein, wo auch 

y^jjjj zum Teil große Übelstände herrschen. Ebenso kann der 
A\ik Wert der geforderten Bürgschaft hinfällig werden, wenn, wie 
dies häufiger vorkommt, für den Bürgen in einer andern 
Sache bereits ein Mitglied gebürgt hat, so daß ein wahrer 
Rattenkönig von gegenseitigen Verpflichtungen vorhanden ist, 1 
und der Wechselbestand lauter Reitwechsel aufweist. Das j 
Heranziehn von Bürgen aus Nichtmitgliederkreisen würde 
einigermaßen dem Übelstand steuern. Jedenfalls ist aber die 
Verwertung des Genossenschaftsgedankens in dieser Kreditform 
• Tifi ^^^ weittragender Bedeutung : dem Mittelstand, dessen Unter- 
'k^ ^ , Schrift von den Banken und Bankers nicht als hinreichend 
^^\L angesehn wurde, ist nunmehr eine Kreditquelle eröffnet. Diese 
iden^. Bedeutung erfährt auch dadurch keine Einbuße, daß vereinzelt 
gchiedw*: Unregelmäßigkeiten vorgekommen sind. 

fastw^ Nur langsam dagegen konnte sich der Wechsel im Ver- 

' benfl* kehr der Genossen mit ihren Abnehmern und Lieferanten ein- 
iJfttti^'^ bürgern. Das lag zum Teil an einer gewissen Scheu vor der 
»iugctcutl Ausstellung von Wechseln, zum Teil an dem Mangel einer 
kaufmännischen Einrichtung und Ordnung in den kleinen 
Betrieben, derzufolge die Gewißheit eines Pünktlichbezahlen- 
könnens sehr in Frage stand. Unermüdlich hat das Genossen- 
schaftsorgan, die Blätter für Genossenschaftswesen, auf die 
g\), Vorteile eines gesunden Wechselverkehrs hingewiesen und 

^ffl 80 ^ mit Rat und Tat den Genossenschaften zur Seite gestanden, 
gffl t0 So ist es denn auch nicht ausgeblieben, daß stetig die Ge- 
^^m-^^ Schafts Wechsel zunahmen, und sich infolgedessen auch das 
Agütüti Diskontgeschäft der Kreditgenossenschaften heben konnte. 
Keiic^ ^'i ^^^ Diskontierung dieser Geschäftswechsel erfolgt gewöhnlich 
|. -itl«r* billiger als die der Vorschußwechsel, weil letztre nicht rück- 
. {^ # diskontiert werden können und demgemäß eine feste Anlage 
uJf^ sind. Während im allgemeinen die Geschäftswechsel, ihrem 
^ uer W Wesen entsprechend , bei Verfall eingelöst werden sollten, 
^\^ untö** bedürfen die Kreditwechsel in der Regel noch einer Ver- 
llier«ß* längrung^, ehe sie bezahlt werden. Vom Standpunkte der 
^^ Aj^i Liquidität hat daher der Wechselbestand der Kreaitgenossen- 
^^^Hef^ Schäften nicht den Wert, den man im allgemeinen mit dem 
^ S^ Begriff des Wechsels verbindet. Deshalb braucht aber noch 



*^ . \0 lange nicht die Sicherheit der Wechsel eine schlechte zu sein, 
er P^Vjjl Es sind nur die Fristen größer, bis die Wechsel endgültig 
i8üBg , ^ eingelöst werden. Sie eignen sich alsoj^]^ zur Anlage von | 



^^"^ Kapitalen, die jederzeit flüssig zu mr 

"" J Für die Solidität des Diskont^ vm -^3 

W^^^^Tj Festsetzung der an die Mitgliei 
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Stockung ausbricht. Daher bezeichnet auch Parisius * alle Ver- 
suche, für jedes Handwerk besonders, etwa wie für die 
Landwirtschaft, eine Kreditkasse ins Leben zu rufen, wirt- 
schaftlich für verfehlt. 

Die Kreditgenossenschaften zählen zu ihren Kunden den 
Handwerker, den kleinen Kaufmann, den Landwirt und selbst 
die Angehörigen der arbeitenden Klassen. Der Jahresbericht 
gibt über das prozentuale Verhältnis der einzelnen Berufs- 
klassen zu dem Milgliederstande eingehenden und interessanten 
Aufschluß : 




1904 

o/o 



1 . Selbständige Landwirte, Gärtner, Förster, Fischer 

2. Gehilfen und Arbeiter bei der Land- und Forst- 
wirtschaft, Gärtnerei und Fischerei 

3. Fabrikanten, Bergwerksbesitzer und Bauunter- 
nehmer 

4. Selbständige Handwerker 

5. Fabrikarbeiter, Bergarbeiter, Handwerksgesellen 

6. Selbständige Kauf leute und Händler 

7. Handlungskommis und sonstige kaufmännische 
Gehilfen 

8. Fuhrherren, Schiffseigentümer, Gast- und Schank- 
wirte 

9. Briefträger, untre Eisenbahn-, Telegraphen-, 
Postbeamte, Eisenbahnarbeiter, Schiffer, Kellner 

10. Dienstmänner, Dienstboten 

11. Liberale Berufe 

12. Rentner, Pensionäre, Personen ohne Berufs- 
übung 






31,6 

2,9 

3,2 
25,3 

5,6 
8,8 

0,8 

4,7 

2,2 

0,8 
6,6 

7,5 



27,5 
2,7 

3,7 

24,7 
6,7 
9,8 

1,1 

4,8 

3,0 
0,8 
7,0 

8,2 



Die Gewährung von Darlehen ist nicht die einzige Auf- 
gabe der Kreditgenossenschaften. Die Absicht des Gründers 
ging dahin, eine VerbilHgung der für die Handwerker 
damals hohen Kosten auf das im sonstigen Bankverkehr üb- 
liche Maß herbeizuführen, und heute noch fehlt es nicht an 
Stimmen, die die Kreditgenossenschaften beschuldigen, bei 
Kreditgewährungen zu hohe Zinsen zu fordern. Parisius hält 
diesen Vorwurf für durchaus unberechtigt und führt an*, daß 
der Zinssatz der Kreditgenossenschaften von anfänglich 14^/8 ®/o 
auf 8 bis 7 Wo bis 1875 herabgegangen ist. Nach den dann ein- 
setzenden statistischen Untersuchungen hat der Bruttoertrag 
des Betriebskapitals ständig abgenommen: von 1879 bis 1896 
von 6,23 auf 4,95 %. Über die Hälfte der Genossenschaften 
nimmt unter 5 Wo, ein Drittel derselben zwischen 5 und 6 Wo, 



1 A. a. 0. 8. 13. 
« A. a. O. S. 28. 
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davon gehn noch die Beträge ab, die die Mitglieder als 
Dividende zurückerhalteD. Im einzelnen richtet sich der 
Diskontsatz für die Wechsel nach dem Reichsbankdiskontsatz 
und dem Bestand an eignen Spareinlagen. Das Ziel der 
Diskontpolitik der Genossenschaften ist das, das Betriebs- 
kapital durch fremde Gelder, die in möglichst langen Fristen 
und zu festen Zinsen angelegt sind, so zu ergänzen, daß der 
Wechseldiskontsatz ein feststehender sein kann, der nicht 
jedesmal die Verändrung des Banksatzes mitzumachen braucht. 
Er beträgt* in den meisten Fällen etwa bis IV2 ^/o über dem 
sich ergebenden Durchschnittssatz der für das fremde Betriebs- 
kapital und im Reichsbankverkehr zu zahlenden Zinsen. Der 
Diskontsatz für den Ankauf von Geschäftswechseln ist noch 
um */2 bis 1 ®/o niedriger, weil mit dei Rediskontierbarkeit zum 
Banksatz ein größrer Umschlag möglich ist, . und deshalb 
die Genossenschaft mit einem kleinen Zwischengewinn rechnen 
kann. Für die Provisionsberechnung gelten die gleichen 
Grundsätze wie im sonstigen Bankverkehr. 

Bevor auf die Rediskontierung eingegangen wird, sind 
ein paar Worte über die Kapitalbeschaffung überhaupt voraus- 
zuschicken. Wiederum im Gegensatz zu den nach Raiffeisen ge- 
bildeten Darlehnskassen bestand bei den Schulze-Delitzsch'schen 
Kreditgenossenschaften von jeher der Grundsatz, durch Bildung 
von Geschäftsanteilen aus Überschüssen oder Einzahlungen ein 
eignes Vermögen anzusammeln. Das Genossen schaftsgesetz 
schreibt jetzt für alle Genossenschaften das Vorhandensein 
eines Geschäftsvermögens vor, so daß auch die Darlehns- 
kassenvereine neuerdings Vermögen ansammeln , allerdings 
noch in geringem Maße. Ein eignes Vermögen gibt der Ge- 
nossenschaft, abgesehn von ihrer günstigem Stellung im 
Kreditverkehr überhaupt, eine solidre Geschäftsgrundlage, 
vermöge deren sie die verschiednen Kreditbedürfnisse ihrer 
Mitglieder besser befriedigen kann, als dies mit fremden 
Geldern oder ständigem Bankkredit möglich ist. Gleichzeitig 
spornt diese Einrichtung die Mitglieder zum Sparen an, und 
die finanzielle Beteiligung wiederum weckt ihr Interesse an 
dem Wohl und Wehe der Genossenschaft. Aber nicht nur 
die Geschäftsanteile entstammen dem Kreise der Mitglieder, 
auch ihre sonstigen Spargroschen oder augenblicklich verfüg- 
baren Gelder verwaltet die Genossenschaft, so daß in erster 
Linie die Geldbeschaffung und Kreditgewährung im engsten 
Kreise sich vollziehn soll. Unterstützt wird diese Geld- 
beschaffung durch die allgemeine Annahme von Sparkassen- 
geldern auf längre Zeit und zu festen Zinsen, wodurch die 
Genossenschaften vom Bankkredit und den hiermit verbundnen 



^ Vergl. hierüber Thorwart, „Blätter für Genossenschaftswesen" 
1896. S. 402. 
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Kosten unabhängig werden. In welchem Maße die !Kredit- 
genossenschaften das Vertrauen der Sparer genießen, g'eht 
aus dem gewaltigen Anwachsen ihrer fremden Gelder herv^or. 

Betriebskapital der Kreditgenossenschaften nach 

Schulze-D elitzsch. 







Eignes Vermögen 


F'r^.fprfp, 




Zahl 


Geschäfts- 
guthaben 


Reserve- 
fonds 


Zusammen 


Grelder 




in Millionen Ma 


r k 


1880 


* 906 


102 


16 


118 


864 


1885 


896 


108 


21 


129 


401 


1890 


1072 


117 


28 


145 


453 


1895 


1068 


125 


37 


163 


467 


1900 


975 


149 


49 


198 


653 


1904 


1010 


174 


67 


241 


8591 



Bilden diese Kapitale mehr den festen Teil des Geschäfts- 
betriebes, so kommt für die Reglung der täglichen Ansprüche 
und Kassenvorräte die Inanspruchnahme von Kredit bei 
andern Kreditorganen auf Grund der Solidarhäft der Genossen 
\ I in Betracht. Die Kreditgenossenschaften stehn mit kapital- 
f kräftigen Aktienbanken in Geschäftsverbindung, auf Grund 
der sie in den üblichen Geschäftsformen, dem Kontokorrent- 
kredit, dem Wechseldiskont und dem Akzeptkredit kurzfristige 
Darlehen aufnehmen und anderseits Gelder vorübergehend an- 
legen. Auch hier ist die grundverschiedne Stellung der beiden 
Systeme erwähnenswert. Da insbesondre der Raiffeisen'sche 
Verband Gegner des Wechsels war, stieß der notwendige Geld- 
ausgleich immer auf Schwierigkeiten. Es fehlte das Instrument, 
das ausstehende Fordrungen für kurze Zeit an einen Dritten 
überträgt; insbesondre war der auf kaufmännisch - technische 
Verkehrsformen zugeschnittne Bankverkehr diesen Kassen zum 
großen Teil verschlossen. Deshalb auch die Klagen über 
angeblich mangelhafte Unterstützung durch die Reichsbank. 
Erst als die Gründung von Zentralkassen mit der obersten 
Spitze in der Neuwieder Darlehnskasse fortgeschritten war, 
kam allmählich der Wechsel in Anwendung, dergestalt, daß die 
Zentralkasse ihre Fordrungen an die Einzelgenossenschaft 
in die Wechselform kleidete und die Wechsel dann bei der 
Reichsbank diskontierte. Dieser Wechselverkehr hat, wie 



1 Die fremden Grelder der oben erwähnten sämtlichen 13433 Kredit- 
genossenschaften betrugen im Jahre 1904 2045 Mill. M. 
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oben gezeigt, durch die Gründung der Preußenkasse eine 
erhebliche Ausdehnung erfahren. Anders die Kreditgenossen- 
schaften nach Schulze -Delitzsch! Vermöge des bei ihnen ge- 
pflegten Wechsel Verkehrs war es den Kreditgenossenschaften 
ein leichtes, zur Befriedigung ihrer vorübergehenden Kredit- 
bedürfnisse mit den Banken in Verbindung zu treten. Wir 
böten daher niemals Klagen über eine mangelhafte Unter- 
stützung seitens der Banken, insbesondre seitens der Reichs- 
bank. In der Rückdiskontierung ihrer Wechsel haben die 
Genossenschaften ein vorzügliches Mittel, sich stets mit dem 
nötigen Bargeld zu versehn. Nach einer von Thorwart ^ an- 
gestellten Untersuchung habön die Vereine im Laufe des 
Jahres durchschnittlich etwa 5 mal ihren Wechselbestand weiter 
diskontiert. Dabei ist bemerkt, daß einige Vereine (Süd- 
deutschland) durchweg nur von den Mitgliedern eingereichte 
Warenwechsel, andre (Nord- und Ostdeutschland) auch zu- 
weilen reine Vorschußwechsel weiter diskontieren, und daß in 
einigen Gegenden der Umschlag noch größer ist, weil das 
Diskontgeschäft verschieden entwickelt ist, so z. B. in Berlin. 
Die Beziehungen der Kreditgenossenschaften zur Reichs- 
bank sind unter Reichsbank, Genossenschaftskredit ^, erwähnt; 
als Kreditquelle lehnt der Schulze-Delitzsch'sche Verband die 
staatliche Preußenkasse als unvereinbar mit seinem Prinzip der 
Selbsthilfe ab. Es entspricht dem bankmäßigen Charakter 
der Kreditgenossenschaften, daß sie den organischen Aufbau 
ihres Kreditverkehrs durch die 1864 erfolgte Gründung der 
Deutschen Genossenschaftsbank von Soergel, Parrisius 
& Co. in Berlin und Frankfurt a. M.® vollendeten. Die 
Soergelbank ist der Geschäftsmittelpunkt der Schulze-Delitzsch'- 
schen Kreditgenossenschaften mit der Bestimmung, den Geld- 
verkehr innerhalb der Kreditgenossenschaften zu vermitteln und 
das Bedürfnis nach vorübergehendem Bankkredit zu befriedigen. 
Sie betreibt zu diesem Zweck alle Bankgeschäftszweige und 



^ Griroverbindlichkeiten der Vorschußvereine. „Blätter für Ge- 
nossenschaftswesen", Jahrg. 1896. S. 402. 

2 Vergl. S. 141. 

* Im Jahre 1904 ist die Grenossenschaftsbank nach 40 jähriger 
Tätigkeit in die Dresdner Bank aufgegangen. Diese führt die Geschäfte 
in gleichem Sinne in einer besondem Genossenschaftsabteilung weiter. 
Die Verschmelzung war die Folge der gesamten Entwicklung im Bank- 
gewerbe. Die DisKont- und Provisionserträge der Genossenschaftsbank 
waren infolge des im Verkehr mit den Genossenschaften üblichen 
billigen Gescnäfts Verkehrs so sehr gesunken, daß es schwer wurde, für 
das Aktienkapital eine angemessne Rente zu erzielen. Die Genossen- 
schaftsbank beteiligte sich, um die Gewinnerträgnisse wieder auf- 
zubessern, an Gründungsgeschäften, erlitt aber bald solche Verluste, 
daß sie beschloß, sich ganz von ihnen fem zu halten. Damit war die 
Lebensfähigkeit der Bank sehr in Frage gestellt und der Übergang 
auf die Dresdner Bank der beste Weg, um die Zentralstelle für das 
Genossenschaftswesen zu erhalten. 
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läge für ihre Vorschüsse einen einfachen Schuldschein^ aus- 
stellen. Nach Ordnung des Wechselrechts und der Ein- 
bürgrung des Wechsels wurde allgemein die Wechselform 
bevorzugt. Die Sicherheit wird also in der Regel durch zwei 
andre Unterschriften gestellt, sie kann aber auch in der Hia- 
/ gäbe von Wertgegenständen bestehn. Da die kleinen Leute 
meist nicht viel mehr als ihre Person stellen können, so be- 
deutet die Form der Bürgschaft für sie eine unendliche Wohl- 
tat. Denn nun wurde es auch denjenigen, die kein Vermögen 
besaßen, aber in ihrer persönlichen Tüchtigkeit die Sicherheit 
für ein Darlehn gewährleisteten, möglich, Kredit aufzunehmen 
und ihr Unternehmen besser auszustatten. Die weitre Ent- 
wicklung ging dahin, auch den Wechselverkehr im Geschäfts- 
verkehr der Genossen untereinander zu beleben und an das 
Diskontieren dieser Geschäftswechsel allmählich den vollendeten 
Kontokorrentverkehr anzuschließen. Die verschiednen Formen, 
der Kreditgewährung werden durchweg bei fast allen Kredit- 
genossenschaften heute noch nebeneinander benutzt. Außer 
den ihnen dienenden Sicherheiten unterscheiden sie sich ferner 
durch die Rückzahlungsfristen. Hiernach eingeteilt, gibt es: 

1. Kredite im Kontokorrentverkehr, 

2. Kredite auf festes Ziel 

a) gegen Schuldschein, 

b) gegen Vorschußwechsel, 

c) gegen Diskonten (Geschäftswechsel). 
Was das WechseLmaterial anbelangt, so diskontieren 

die Kreditgenossenschaften ihren Mitgliedern zunächst solche 
Wechsel, welche die Unterschrift eines Bürgen — meist eines 
andern Mitgliedes — tragen, also reine Kreditwechsel sind. 
Die dagegen gezahlten Darlehen unterscheiden sich von den 
gegen Schuldschein erteilten nur durch die mit der Wechsel- 
form verbundne Wechselstrenge und die fest umschriebne 
Dauer. Die Genossenschaft ist zu einer weitgehenden Kredit- 
gewährung imstande, weil sie dem Wesen ihrer Organisation 
entspricht. Ihre Kreditnehmer stehn meist untereinander in 
engen persönlichen Beziehungen. Sie kontrollieren sich gegen- 
seitig und haben als Mitglieder der Genossenschaft das Inter- 
esse dieser ebenfalls im Auge. Die persönliche Fühlung gibt 
eine gewisse Gewähr für eine zweckdienliche Verwendung des 
Darlehns und für die Möglichkeit einer pünktlichen Rück- 
zahlung. Auch für die richtige Anpassung der Höhe eines 
Darlehns an den Wirtschaftsbetrieb des einzelnen ist eine 
Garantie dadurch gegeben, daß die Kreditfestsetzung von den 
Mitgliedern der Genossenschaft selbst oder von einem Mitglieder- 
ausschuß bewirkt wird. Es liegt deshalb in der Natur der Sach6, 
daß diese Vorzüge der genossenschaftlichen Kreditorgane etwas 



Parisius, Kreditgenossenschaften nach Schnlze-Delitzsch. S. 25. 
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verblassen müssen, je größer die Genossenschaft und je lockrer 
das Band wird, das die einzelnen Genossen zusammenhält. 
Das wird immer in größern Städten der Fall sein, wo auch 
zum Teil große Übelstände herrschen. Ebenso kann der 
Wert der geforderten Bürgschaft hinfällig werden, wenn, wie 
dies häufiger vorkommt, für den Bürgen in einer andern 
Sache bereits ein Mitglied gebürgt hat, so daß ein wahrer 
Rattenkönig von gegenseitigen Verpflichtungen vorhanden ist, 1 
und der Wechselbestand lauter Reitwechsel aufweist. Das | 
Heranziehn von Bürgen aus Nichtmitgliederkreisen würde 
einigermaßen dem Übelstand steuern. Jedenfalls ist aber die 
Verwertung des Genossenschaftsgedankens in dieser Kreditform 
von weittragender Bedeutung: dem Mittelstand, dessen Unter- 
schrift von den Banken und Bankers nicht als hinreichend 
angesehn wurde, ist nunmehr eine Kreditquelle eröffnet. Diese 
Bedeutung erfährt auch dadurch keine Einbuße, daß vereinzelt 
Unregelmäßigkeiten vorgekommen sind. 

Nur langsam dagegen konnte sich der Wechsel im Ver- 
kehr der Genossen mit ihren Abnehmern und Lieferanten ein- 
bürgern. Das lag zum Teil an einer gewissen Scheu vor der 
Ausstellung von Wechseln , zum Teil an dem Mangel einer 
kaufmännischen Einrichtung und Ordnung in den kleinen 
Betrieben, derzufolge die Gewißheit eines Pünktlichbözahlen- 
könnens sehr in Frage stand. Unermüdlich hat das Genossen- 
schaftsorgan, die Blätter für Genossenschaftswesen, auf die 
Vorteile eines gesunden Wechselverkehrs hingewiesen und 
mit Rat und Tat den Genossenschaften zur Seite gestanden. 
So ist es denn auch nicht ausgeblieben, daß stetig die Ge- 
schäftswechsel zunahmen, und sich infolgedessen auch das 
Diskontgeschäft der Kreditgenossenschaften heben konnte. 
Die Diskontierung dieser Geschäftswechsel erfolgt gewöhnlich 
billiger als die der Vorschußwechsel, weil letztre nicht rück- 
diskontiert werden können und demgemäß eine feste Anlage 
sind. Während im allgemeinen die Geschäftswechsel, ihrem 
Wesen entsprechend, bei Verfall eingelöst werden sollten, 
bedürfen die Kreditwechsel in der Regel noch einer Ver- 
längrung^, ehe sie bezahlt werden. Vom Standpunkte der 
Liquidität hat daher der Wechselbestand der Kreditgenossen- j 
Schäften nicht den Wert, den man im allgemeinen mit dem 
Begriff des Wechsels verbindet. Deshalb braucht aber noch 
lange nicht die Sicherheit der Wechsel eine schlechte zu sein. 
Es sind nur die Fristen größer, bis die Wechsel endgültig 
eingelöst werden. Sie eignen sich also nicht zur Anlage von } 
Kapitalen, die jederzeit flüssig zu machen sind. 

Für die Solidität des Diskontgeschäfts ist eine richtige 
Festsetzung der an die Mitglieder zu gewährenden Kre- 

5 Vergl. „Blätter für Genossenschaftswesen" 1896. S. 335. 
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Kreditgenossenschaften einen genaaern Überblick zu erhalten. 
Besonders wertroU sind in dieser Beziehung die seit Treten 
Jahren gesammelten Au^ichnangen des Schnlze-Delltzscli'- 
sehen Verbandes and des Reichsverbandes ^ , die beide ihre 
Mitglieder za genauen statistisch verwertbaren Mitteilmig^ii 
über ihre geschäftliche Tätigkeit angehalten haben. Dagegen 
sind vom Raiffeisen'schen Verband derartig eingehende Be- 
richte nicht erschienen, was — nebenbei bemerkt — den 
Gegnern zu allerlei Angriffen Veranlassung gegeben hat ^. In 
neuster Zeit hat die Statistische Abteilung der Preußischen 
Zentralgenossenschaftskasse ein sehr eingehendes Werk über 
Genossenschaftsstatistik herausgegeben, in dem auch eine Zu- 
sammenstellung der Jahresberichte von sämtlichen Verbänden 
enthalten ist. Hiemach bestanden Ende 1905 im Deutschen 
Reich: 

23559 Genossenschaften mit 3592208 Mitgl. 

darunter 14493 Kreditgenossenschaften - 1789344 

Diese verteilen sich wie folgt auf die einzelnen Verbände: 

1. Schnlze-Delitzsch 1 316 Genossenschaften mit 673 135 Mitgl. 

darunter 963 Ejreditgenossenschaften - 539 993 

2. Beichsverband 10 553 Genossenschaften - 903 046 - 

3. Raiffeisen- V erband 4453 -_ 412 659 - 

2. n. 3. zusammen 15 006 Genossenschaften mit 1 315 705 Mitgl. 

darunter 11 533 Kreditgenossenschaften - 954473 

4. Sonstige Verbände 7 258 Genossenschaften - 1603368 

darunter 3 003 Kreditgenossenschaften - 492 878 

Leider gehn diese Zusammenstellungen nicht auf eine 
Reihe von Jahren zurück, so daß die Entwicklung des Ge- 
nossenschaftswesens im ganzen Reich nicht zu zeigen ist. 
Dagegen wird eine solche für Preußen gegeben und zwar auf 
GruncT von Material, das der Preußenkasse von den preußischen 
Amtsgerichten zugegangen ist. Hiernach bestanden in Preußen 
an Genossenschaften 

1905 .... 13331 mit 1,847 Mill. Mitglieder 
gegen 1895 .... 5135 - 
und 1890 .... 2912 - 
An der schnellen Entwicklung sind die Kreditgenossenschaften 
am stärksten beteiligt. Ihre Anzahl betrug 

1895 2823 (1068 f Kreditgenossen- 
1900 5906 (870 1 sehaften nach 

1905 7867 (1010 ( Schulze-Delitzsch). 
Vergleicht man mit diesen Zahlen die in der Statistik der 
Jahresberichte des Schulze -Delitzsch 'sehen Verbandes ent- 



^ Der Reich 8 verband, der über 10000 Genossenschaften umfaßt, gibt 
für Ende 1904 als Wechselbestand die äußerst niedrige Summe von etwa 
7 Mill. Mark an. 

^ Infolge der summarischen Zusammenstellungen ist ein Einblick 
in die Kreditgeschäfte nicht möglich. Zahlenangaben für den Wechsel- 
verkehr fehlen ganz. 
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haltnen Kreditgenossenschaften, die für ganz Deutschland 
gelten und für unsre Zwecke hauptsächlich in Betracht 
kommen, so ergibt sich, dafi sie der Zahl nach im letzten Jahr- 
zehnt gleich geblieben sind, und daß die mit der Gründung der 
Freußenkasse einsetzende große Zunahme ausschließlich auf die 
in den andern Verbänden organisierten Darlehnskassen entfällt. 
Um so mehr ist es der Mühe wert, den Ausbau und die 
Bedeutung der wirtschaftlichen Leistungen der in der Zahl 
nicht vorgeschrittnen Kreditgenossenschaften nach Schulze- 
Delitzsch zu betrachten. 



Es betrug: 




in Millionen Mark 



das eigne Vermögen . 
die fremden Grelder. . 
die Kreditgewähningen 



145 

453 

1640 



163 


198 


467 


653 


1718 


2275 



241 

859 

2645 



Von den gewährten Krediten entfallen auf die einzelnen hier 
in Betracht kommenden Geschäftszweige: 



Genossen- 
schaften 



1880 
1885 
1890 
1895 
1900 
1903 
1904 



906 
896 
1072 
1068 
870 
1016 
1010 



Konto- 


Vor- 


korrent- 


Schuß- 


verkehr 


wechsel 



Diskontierte 
Geschäfts- 
wechsel 



Schuld- 
scheine 



Hypo- 
theken 



in Millionen Mark 



488 
520 
579 
618 
883 
1024 
1112 



550 

507 
530 
582 

643 
675 

727 



299 
391 

407 
339 
603 

747 
793 





100 


9 




103 


11 




109 


15 




107 


12 




131 


16 




174 


25 




193 


33 



Am Schlüsse des Jahres wurden ausgewiesen: 



Jahr 


Konto- 
korrentkredite 


Darlehen gegen 
Bürgschein 


Vorschuß- 
wechsel 


Geschäfts- 
wechsel* 




• 

1 


n Millionen Mar 


k 


1890 


152 

165 
235 
263 
279 




318 

^9 
'6 

18 
^8 




1895 
1900 
1903 
1904 


21 
2'3 
2S 
3C 


67 
100 
136 
147 



^ Zeitweilig ist auch der hierin enthaltne Betrag der angekauften 
Priyatdiskonten statistisch erfaßt worden, doch ist dies infoige der 

17* 
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Bemerkenswert ist die geringe Höhe der Hypotheken , die 
ansehnliche Steigrung des Eontokorrentverkehrs and die 
zunehmende Benutzung des Wechsels auch in den kleinen 
Kreisen. Da die Kredite gegen Schuldschein und Vorschuß- 
I Wechsel ihrer Natur nach zum größten Teil Verlängrungen 
' derselben Schuld darstellen, so verdient die Entwicklung des 
' Diskontgeschäfts um so mehr Beachtung. Sie zeigt, daß in 
erheblichen Umfange auch die kleinen Kreise von dem Mittel 
Oebrauch machen, ihre Außenstände mittelst des Wechsels 
zu mobilisieren. Die Kreditgenossenschaften, die ihren Mit- 
gliedern diese Geschäftswechsel diskontieren, befreien die 
kleinen Leute von den Kreditfristen ihrer Lieferanten. Diese 
können die Vorteile des Bareinkaufs ausnutzen, sie können 
dort kaufen, wo sie wollen und nicht dort, wo sie die 
größten Kreditfristen erhalten. Aber nicht nur die wirtschaft- 
liche Selbständigkeit, sondern auch die Erziehung zur kauf- 
männischen Ordnung ist die segensreiche Folge des genossen- 
schaftlichen Zusammenschlusses und der Gewöhnung an das 
kaufmännisch - technische Instrument des Kreditverkehrs, des 
Wechsels. Die Genossenschaften dürfen für sich in Anspruch 
nehmen, daß sie es gewesen sind, die dem mit der Borg- 
wirtschaft verbundnen Krebsschaden energisch zu Leibe ge- 
gangen sind und die Kleinbetriebe dadurch lebens- und 
konkurrenzfähiger gemacht haben. 



XII. Das Diskontgeschäft der Sparkassen. 

Infolge ihrer rechtlichen Organisation, die ein Neben- 
einander von städtischen, kommunalen, Privat- und Vereins- 
sparkassen kennt, und der damit verbundnen verschiedenartigen 
Beaufsichtigung durch bestimmte Landesbehörden isti auch die 
wirtschaftliche Organisation der deutschen Sparkafisen eine 
durchaus mannigfaltige. Das kommt sowohl in den um 
erhebliches von einander abweichenden Zinssätzen, die die 
einzelnen Kassen für Einlagen vergüten, als auch in den 
verschiednen Grundsätzen über die Bildung von Reservefonds, 
Erzielung von Überschüssen und ihre Verwendung zu be- 
stimmten Zwecken zum Ausdruck. Am meisten macht sich 
dieser Mangel an einheitlichen Grundsätzen jedoch bei der 
Anlegung der von den Sparkassen verwalteten Kapitale be- 
merkbar. Zwar bat der Allgemeine Deutsche Sparkassen- 
verband wiederholt ein ungefähres Schema für diese finanz- 



Schwierigkeit der Abgrenzuog der Wechsel nach Privatdiskonten und 
sonstigen Wechseln wieder aufgegeben worden. Nach Thorwart 
(Blätter für Genossenschaftswesen 1905, S. 334) waren £nde 1903 for 
etwa 22 Mil. M. Privatdiskonten vorhanden. 
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politisch wichtige Frage aufgestellt, durchgreifenden Erfolg 
haben aber selbst diese aus dem eignen Kreise stammenden 
Reformvorschläge bis heute nicht gehabt. Nach wie vor ent- 
scheidet daher über die Anlegung der Kapitale die einzelne 
Sparkasse nach freiem Ermessen. Daß hierbei viele Kassen 
nur allzuhäufig die Rücksichten gegen die eigne Zahlungs- 
fähigkeit zugunsten privatwirtschaftlicher Vorteile zurück- 
treten lassen, ist eine genügend hervorgehobne Tatsache. 
Die fast ausschließliche Anlegung jederzeit rückforderbarer 
Sparkapitale in städtischen und ländlichen Hypotheken ist 
dafür ebenso ein Beweis, wie die allgemein in unzureichendem 
Maße vorhandnen leicht greifbaren Kassenrücklagen. Ganz 
mit Recht verfährt deshalb die öffentliche Kritik, wenn sie 
angesichts solcher Zustände auf die bei plötzlichen Rück- 
zahlungen für die Allgemeinheit entstehenden Gefahren hin- 
weist. Der jüngst dem Herrenhaus zugegangne preußische 
Sparkassengesetzentwurf erkennt ebenfalls die Notwendigkeit 
einer Reform der Anlagepolitik der Sparkassen an und ver- 
langt deshalb u. a. eine größre Bevorzugung der Staats- 
anleihen zur Anlegung der Kapitale. 

Handelt es sich bei den hauptsächlichsten Anlagearten 
der Sparkassen , dem Hypothekengeschäft , der Anlage in 
Inhaberpapieren und dem Darlehn an öffentliche Verbände 
nur um die Frage, in welchem Maße die einzelnen Anlage- 
arten im Verhältnis zum Einlagebestand jeweilig heranzuziehn 
sind, so ist die Frage der Anlage im Personalkredit von 
prinzipieller Bedeutung. Während die Theoretiker größten- 
teils einen ablehnenden Standpunkt einnehmen, sind die 
Meinungen über die Pflege des Personalkredits durch die 
Sparkassen im Kreise der Praktiker selbst geteilt, und auch 
die Regierungen bezw. ihre Vertreter haben zu dieser Frage 
eine schwankende Haltung gezeigt. Bevor hierauf eingegangen 
wird, erscheint es zweckmäßig, Wesen und Umfang des tat- 
sächlichen Standes des Personalkreditgeschäfts der Sparkassen 
darzulegen. 

Von der gesamten Vermögensanlage der preußischen Spar- 
kassen^ entfielen im Jahre 1904 

auf Hypotheken . . . 4739 MiU. M. oder 58,3 % 

- Inhaberpapiere . . 2188 - - - 27,0 ^/o 

- Darlehen .... 1138 - - - 13,9 «/o 

- andre Anlagen . . 66 - - - 0,8 ^/o 

Die Darlehen verteilten sich wiederum folgendermaßen: 

auf Schuldscheine ohne Bürgschaft . . 14 Mill. M, 

mit - . . 149 - 



^ Zeitschrift des Königl. Preass. Statistischen Landesamts. Berlin 
1906, IV. S. 245 ff. Eine diesbezügliche Zusammenstellung für alle 
Sparkassen des Deutschen Reiches fehlt leider. 
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auf Wechsel 79 - 

- Faustpfand 95 - 

- Darlehen an öffentliche Anstalten; 
Verbände usw 801 - 

Tä^x richtigen Würdigung dieser Zusammenstellung ist ein 
Doppeltes zu berücksichtigen. Einmal weisen die mehr nach 
volkswirtschaftlichen Grundsätzen verwalteten Kassen der 
Großstädte eine ganz andre und günstigre Zusammensetzung 
ihrer Aktiven auf als die große Zahl der kleinen Kassen und 
besonders der auf dem Lande, Da sie zugleich über die ver- 
hältnismäßig größten Kapitale verfügen, so wird dadurch das 
Bild der großen Zahl der kleinen Kassen sehr zu deren Gunsten 
verschoben. Es ist deshalb sowohl hinsichtlich der Hypotheken 
als auch der Kreditgewährungen das Verhältnis zum Einlage- 
bestand für die größte Zahl der Kassen weit ungünstiger an- 
zunehmen, als es oben zum Ausdruck kommt. Ebenso verteilt 
sich der Wertpapierbestand mehr auf die großen Kassen, und 
insbesondre die Kreditgewährung entfällt ausschließlich auf die 
kleinen und kleinsten Kassen. Anderseits halten die großen 
Kassen vielfach, in richtiger Erkenntnis der Notwendigkeit, 
entsprechender Kassenrücklagen, größre Beträge in leicht 
greifbaren Werten flüssig, die sowohl in ersten Wechseln als 
auch in kurzfristigen Darlehen gegen Unterpfand an Banken 
oder Bankers bestehn können. Da diese, einem völlig andern 
Zweck dienenden Beträge ebenfalls in den mit Darlehen be- 
zeichneten Summen enthalten sind, so wird dadurch zwar die 
Gesamtsumme der eigentlichen Darlehen verringert, aber in 
ihrem Verhältnis zu den andern Anlagen tritt bei den meisten 
kleinen Kassen kaum eine Verändrung ein. Lehrreicher ist 
deshalb die folgende Zusammenstellung, die diesen Umständen 
zum Teil Rechnung trägt und Aufschluß über das Verhältnis 
der einzelnen Anlageposten zu dem Gesamtvermögen der ein- 
zelnen Kassen gibt. 

Von ihrem gesamten Kapital hatten angelegt: 





Oo/o 


50/0 


100/0 


200/0 


300/0 


500/0 


nichts 


bis 


bis 


bis 


bis 


bis 


bis 




50/0 


100/0 


200/0 


300/0 


500/0 


750/0 



750/0 

und 
mehr 



a) in Schuldscheinen: 
Sparkassen ... | 459 | 698 | 182 | 126 | 56 



Sparkassen • • • 1 1178 



b) in Wechseln: 
251 I 62 I 49 j 19 



29 



8 



5 1-1- 



Hiernach wird das Personalkreditgeschäft von dem weitaus 
größten Teil aller Sparkassen betrieben; bei einer nicht ge- 
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ringen Zahl von Sparkassen nimmt es sogar einen recht er- 
heblichen Spielraum ein. 

Bei dem Wechselverkehr der Sparkassen ist streng zu 
unterscheiden : 

1. der Ankauf von erstklassigen Wechseln (Privatdiskonten) 
zwecks vorübergehender Anlage verfügbarer Kassen- 
bestände und 

2. die Diskontierung von Wechseln , die eine Kredit- 
gewährung der Sparkassen an die betreffenden Diskon- 
tanten darstellen. 

Wie in der obigen Statistik der Sparkassenanlagen werden 
diese grundverschiednen Arten von Wechseln auch bei der 
Beurteilung des Wechselverkehrs nicht immer scharf aus- 
einander gehalten, wodurch viele Mißverständnisse ent- 
standen sind. 

Was zunächst den Ankauf von Privatdiskonten 
anbelangt, so ftlllt dieser nach der im ersten Teil gegebnen 
Kennzeichnung ohne weitres unter die Anlage von Geldern 
in durchaus sichern Wertgegenständen, die für die Sparkassen 
in erster Linie in Betracht kommen. Die Anlage in Wechseln 
hat vor der in Wertpapieren oder gar der in Hypotheken den 
bedeutenden Vorzug, daß die Gelder jederzeit und ohne Ver- 
lust wieder flüssig zu machen sind, daß die Anlage also einen 
verzinslichen Kassenbestand darstellt. Es sollte deshalb als 
selbstverständlich gelten, daß die Sparkassen von der Anlage 
in Privatdiskonten umfassenden Gebrauch machen würden, 
um jederzeit aus eigner Kraft zahlungsfähig zu sein. Bei der 
Darstellung der Geldgeber im Privatdiskontgeschäft konnte 
jedoch schon darauf hingewiesen werden, daß die Sparkassen 
sich dieser Anlage sehr fernhalten, und nur die Sparkasse der 
Stadt Berlin Privatdiskonten in nennenswerter Höhe besitzt. 
Merkwürdig ist aber, daß nicht immer die Abneigung von 
den Sparkassen selbst ausgeht, sondern daß sich vielfach die 
Aufsicntsbehörden gegen die Anlage in ersten Wechseln aus- 
gesprochen haben. Die angebliche Unzweckmäßigkeit dieser 
Anlage für die Sparkassen wird damit begründet, daß es den 
nicht an Börsenplätzen ansässigen Sparkassen unmöglich sei, 
die Güte der Wechsel zu prüfen, daß überhaupt die meisten 
Kassen nicht über ein bankmäßig geschultes Personal ver- 
fügen, das in der Lage sei, die Kreditwürdigkeit der Ver- 
pflichteten zu beurteilen und fortlaufend zu überwachen. Es 
ist zuzugeben, daß blindes Zutraun sehr leicht zu Verlusten 
führen kann, was die Sächsische Lotteriedarlehnskasse beim 
Krach der Leipziger Bank jüngst noch bewiesen hat. Immer- 
hin sind diese Gründe nicht stichhaltig, sie zeigen nur, wie wenig 
bekannt noch das Privatdiskontgeschäft in vielen Kreisen ist. 
Denn einmal ist der Kreis der Verpflichteten, deren Wechsel als 
erste Privatdiskonten in Betracht kommen, äußerst klein, und 
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zweitens gibt es eine Menge von Firmen, die den Ankauf von 
Wechseln berufsmäßig vermitteln, und auf die man sich infolge 
ihrer genauen Marktkenntnisse durchaus verlassen kann. So 
gibt jede Großbank auf Verlangen erste Wechsel ab, wobei 
der Käufer eine doppelte Sicherheit durch das Giro der ver- 
kaufenden Bank hat. Als Vermittlungsstellen besonders für 
die Sparkassen sind außerdem die beiden staatlichen Banken 
am Geldmarkt der Börse, die Preußenkasse und die See- 
handlung, geeignet. Wenn allerdings von Sparkassenpraktikern 
dagegen geltend gemacht wird, daß die für die Vermittlung 
und für die Übernahme der Verantwortlichkeit für die Güte 
der Wechsel zu zahlende Provision die Zinserträgnisse erheb- 
lich schmälert, so ist dem entgegen zu halten, daß der finanz- 
politische Zweck einer derartigen Anlage zweifellos das privat- 
wirtschaftliche Interesse vollkommen zurückdrängen muß. Viel- 
mehr muß- gefordert werden, daß die Sparkassen allgemein 
einen bestimmten Teil ihres Einlagebestandes jederzeit flüssig 
halten, sei es als Anlage in ersten Wechseln oder als Gut- 
haben bei ersten Banken. Als bedauerlich ist es zu bezeichnen, 
daß die Aufsichtsbehörden sich dem auch innerhalb der Spar- 
kassenkreise laut gewordnen Wunsche, Privatdiskonten auf- 
kaufen zu dürfen, bisher verschlossen haben, zumal die See- 
handlung und die Preußenkasse, die beide am Privatdiskont- 
geschäft der Börse selbst beteiligt sind, in einfachster Weise 
die Anlegung der Gelder vermitteln können. 

Wie gefahrlos und zugleich finanzpolitisch wertvoll die 
Haltung einer Kassenreserve ist, zeigt die Geschäftspraxis der 
Sparkasse der Stadt Berlin. Diese hält, seitdem sie im 
Jahre 1866 durch die Kriegswirren in große Bedrängnis ge- 
kommen war und durch Verkäufe der stark gesunknen Wert- 
papiere schwere Verluste erlitten hatte, ständig einen Bestand 
an Wechseln. Hierdurch wird es ihr möglich, mit dem Ein- 
gang von baren Mitteln am Fälligkeitstage der Wechsel im 
voraus bestimmt zu rechnen oder sich dieselben durch Re- 
diskontierung der Wechsel jederzeit zu beschaffen. Bei dem 
Ankauf der Wechsel, den sie durch einen Makler an der 
Börse vornehmen läßt, verläßt sie sich durchaus nicht allein 
auf diesen oder auf die die Wechsel verkaufenden Banken. 
Sie* hält vielmehr an dem richtigen Grundsatz fest, daß sie 
jeweilig nur bis zu einer bestimmten Höchstsumme Wechsel- 
verpflichtungen ein und derselben Firma nimmt. In der Ab- 
grenzung der für sie in Betracht kommenden Firmen schließt 
sich die Sparkasse naturgemäß eng an die Geschäftsgepflogen- 
heiten der Börse an, so daß das im ersten Teil umscnriebne 
Privatdiskontmaterial sich mit dem von der Sparkasse ge- 
forderten ziemlich deckt. Nach einer Mitteilung der Spar- 
kasse hat sie bisher Verluste in ihrem Wechselverkehr nicht 
gehabt. 
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Anders ist die zweite Art des Wechselverkehrs der 
Sparkassen zu beurteilen, die auf eine mit der Diskontierung 
von Wechseln bezweckte Kreditgewährung hinausläuft. 
Hierbei ist wiederum zu unterscheiden zwischen 

der Diskontierung von Geschäftswechseln und 

der Gewährung eines Darlehns in der Form des Wechsels. 

Die Diskontierung von Geschäftswechseln 
dürfte heute nur noch ganz vereinzelt vorkommen. Früher 
wurden den Sparkassen, besonders in solchen Städten, die 
keine größern Bankanstalten besaßen, Geschäftswechsel an- 
geboten, weil es für die betreflfenden Diskontanten bequemer 
war, gleich am Ort das Geld zu erhalten, als aus benachbarten 
Städten es sich erst schicken zu lassen. Doch konnte von 
einem nennenswerten Umfange selbst damals nicht die Rede 
sein, weil diejenigen Firmen, die regelmäßig über Geschäfts- 
wechsel verfügen, auch anderweitige Bankverbindungen hin- 
reichend hatten. Infolge der großen Ausdehnung der Kredit- 
banken und der Errichtung von zahlreichen Nebenstellen 
seitens der Reichsbank ist auch dieser Grund weggefallen, da 
nunmehr wirkliche Geschäftswechsel eine sehr gesuchte Dis- 
kontware geworden sind und zu verhältnismäßig billigen Be- 
dingungen gern diskontiert werden. 

Für diese Art von Wechseln trifft der oben angezogne 
Mangel an bankmäßig geschultem Personal vollkommen zu. 
Denn hierbei ist es ein erstes Erfordernis, die Güte des 
Wechsels in jedem einzelnen Falle selbst festzustellen und 
sich über die Kreditwürdigkeit der Wechselverpflichteten fort- 
laufend unterrichtet zu halten. Daneben ist, um Verlusten 
vorzubeugen, eine Menge wechselrechtlicher Förmlichkeiten 
zu beachten, die eine genaue Kenntnis der Theorie und Praxis 
des Wechsels voraussetzen. Man kann daher nur zustimmen, 
wenn der Brandenburgische Sparkassenverband die Dis- 
kontierung von Geschäftswechseln als eine bankgeschäftliche 
Tätigkeit bezeichnet und sie deshalb als ungeeignet für die 
Sparkassen verwirft. 

Eine größre Bedeutung hat dagegen die andre Art der 
mit der Diskontierung von Wechseln verbundnen Kredit- 
gewährung, das geschäftliche Ausleihen von Geld 
gegen Ausstellung eines Wechsels, erlangt. Es ist 
dies die Frage des Personalkredits überhaupt, weshalb es sich 
lohnt, hierauf näher einzugehn. 

Die Sparkassen bedienen sich bei der Gewährung von 
Personalkredit der beiden Formen des Schuldscheines und 
des Wechsels. Beide Formen unterscheiden sich nur durch 
ihre rechtlichen Eigentümlichkeiten, nämlich die schnellere 
Einklagbarkeit und Eintreibbarkeit beim Wechsel. Geschäft- 
liche Unterschiede, wie man sie beim Wechsel vermuten könnte, 
sind vollkommen ausgeschlossen. Bei beiden handelt es sich 



\y 



266 127. 

um ein Darlehn der Sparkasse an den sich verpflichtenden 
Schuldner. Die meisten Sparkassen bevorzugen die Forna des 
Schuldscheins einfach deshalb, weil sie eine bequemre Hand- 
habung gestattet, wohingegen beim Wechsel eine Mengte 
Förmlichkeiten zu beachten sind. Formell ist auch die 
Realisierbarkeit des Wechsels größer, tatsächlich ist sie jedoch 
ebenso beschränkt wie beim Schuldschein, worauf unten zu- 
rückzukommen sein wird. Die meisten Sparkassen verlangen, 
daß der Kreditsuchende im Sparkassenbezirk ansässig ist und 
ein oder zwei Bürgen bringen muß, von denen vielerorts eben- 
falls verlangt wird, daß sie in demselben Bezirk wohnen. In 
der Regel stellt das Statut fest, daß der an eine Person zu 
gewährende Kredit nicht über eine gewisse Höhe hinausgeht 
(4000 bis 6000 M.). Eine solche von der Aufsichtsbehörde 
genehmigte Grenze ist vielfach dadurch umgangen worden, 
daß einmal dem Schuldner der Kredit eingeräumt wurde und 
dann auch dem Bürgen des betreffenden Schuldners nochmals, 
wobei letztrer wiederum die Bürgschaft übernahm. Es ist 
deshalb von den Aufsichtsbehörden die Weisung ergangen, 
daß die Grenze für alle Verpflichtungen der betreffenden 
Personen gilt. Um eine mißbräuchliche Ausnutzung der 
Darlehnseinrichtungen durch die der Kasse nahestehenden 
einflußreichen Personen zu verhindern, bestimmt das Statut 
vieler Sparkassen, daß an Mitglieder der Sparkasse und des 
Kuratoriums Darlehen nicht zu gewähren sind. Überhaupt 
bestehn für die Kreditgewährungen besondre Ausschüsse, die 
von Fall zu Fall über die Verabfolgung von Darlehen ent- 
scheiden. Theoretisch kann man wohl annehmen, daß die 
aus der Mitte der Bürgerschaft heraus gewählten Mitglieder 
des Kuratoriums die Kreditwürdigkeit des Schuldners, der 
ihnen ja meistens ganz genau persönlich bekannt ist, zu be- 
urteilen in der Lage sind; auch gestatten die geringen räum- 
lichen Entfernungen eine wirkungsvolle Überwachung des 
Schuldners, so daß die Sicherheit der angelegten Kapitale 
durchaus gut sein kann. In der Praxis verhält sich die Sache 
jedoch meist anders. Es ist genügend bekannt, daß be- 
sonders an kleinen Orten in dieser Beziehung nicht streng 
geschäftsmäßig verfahren wird. Die engen persönlichen und 
gesellschaftlichen Beziehungen der maßgebenden Personen der 
Stadt, die auch zugleich über die Sparkassen tätigkeit ent- 
scheiden, haben zur Folge, daß andre als wirtschaftliche Ge- 
sichtspunkte in der Regel den Ausschlag geben. Das bezieht 
sich nicht nur auf den Personalkredit, sondern in hervor- 
ragendem Maße auch auf die Grundstücksbeleihungen und auf 
die Darlehen an öffentliche Verbände, Anstalten usw. In 
vielen Fällen wird deshalb die Höhe der Kreditbemessung 
und der zu entrichtenden Zinsen nicht immer der wirtschaft- 
lichen Leistungsfähigkeit der Schuldner entsprechen. Natur- 
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gemäß müssen sich diese Verhältnisse mit der Größe der Stadt 
mildern, bis zu einem gewissen Grade bleibt jedoch selbst in 
mittlem Städten noch eine Bevorzugung bestimmter Personen 
bestehn. In Sparkassenkreisen verhehlt man sich auch nicht, 
daß diese Zustände schon Grund genug sind, die Kassen der 
kleinen und kleinsten Städte oder Gemeinden aufzuheben oder 
zum mindesten sie unter die Leitung einer Zentralkasse zu 
stellen, die die Geschäfte nur nach wirtschaftlichen Grund- 
sätzen betreibt. 

Hiermit ist aber zugleich angedeutet, welches Bild man 
sich von dem Kundenkreis der Sparkassen zu machen hat. 
Von den Sparkassen wird nun stets für das wirtschaft- 
liche Bedürfnis ihres Personaikreditgeschäfts der Mangel an 
geeigneten Kreditanstalten in ihrem engern Bezirk angeführt. 
Um die Richtigkeit dieser Behauptung zu prüfen, hat der 
Allgemeine Verband der auf Selbsthilfe beruhenden Kredit- 
genossenschaften nach Schulze- Delitzsch eine Umfrage unter 
seinen Mitgliedern veranstaltet, die folgendes Ergebnis hatte*. 
Von 476 berichtenden Kreditgenossenschaften waren 213 älter 
als die Sparkassen desselben Ortes. Unter den 476 Orten, 
an denen Sparkassen und Kreditgenossenschaften neben- 
einander bestehn, wird an 281 Plätzen das Personalkredit- 
geschäft von den Sparkassen betrieben. Interessanter ist je- 
doch die Tatsache, daß von den 213 Orten, an denen die 
Kreditgenossenschaften älter als die Sparkassen waren, in 
133 Fällen die Sparkassen Personalkredit gewähren. Nach 
dem Ergebnis dieser Untersuchung, die allerdings nicht die 
gesamten Verhältnisse des Landes berücksichtigt, ist der oben 
angeführte Grund nicht stichhaltig. Berücksichtigt man ferner 
die in den letzten Jahren einsetzende große Ausbreitung der 
Kreditanstalten, besonders der auf genossenschaftlicher Grund- 
lage beruhenden, so kann wirklich nicht mehr über mangelnde 
Gelegenheit zur Befriedigung der Kreditbedürfnisse geklagt 
werden. 

Es liegt deshalb nahe, daß noch andre Beweggründe vor- 
handen sein müssen, die die Kreditbedürftigen veranlassen, 
sich sogar in größern Städten an die Sparkassen zu wenden. 
Drei Umstände sind vorzugsweise zu erwähnen: 

1. Die Höhe der Kosten. Die Kosten für ein einfaches 
Darlehn, soweit es überhaupt erhältlich ist, sind im Bankverkehr, 
wo mit großem Umschlag von Seiten der Kunden gerechnet 
wird, sehr erheblich. Neben den hohen Kontokorrentzinsen ist 
gewöhnlich eine Provision zu zahlen, die meist in einem 
Mindestsatz zu bestehn pflegt. Bei den Kreditgenossenschaften 
ist die Kostenberechnung eine ähnliche, sie ist zwar bei der 
Abrechnung im einzelnen Falle wohl noch höher, erniedrigt 

^ Seibert, Blätter für Genossenschaftswesen. Jahrgang 1904. S. 4 f. 
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sich aber durch die an alle Genossen zu verteilende Dividende 
am Schlüsse des Jahres. Aber die Voraussetzung einer Dar- 
lehnsgewährung ist hier der Eintritt in die Genossenschaft und 
die Übernahme einer Haftpflicht für die Genossenschaft , die 
manchem Kreditsuchenden als eine zu schwere Bedingung er- 
scheint. Auch die Aufdeckung ihrer geschäftlichen und finanziellen 
Verhältnisse der Genossenschaft gegenüber und darunter ihren 
Konkurrenten, ist vielen Personen nicht angenehm. Dageg'en 
stellen die Sparkassen wesentlich günstigre Bedingungen. Da 
sie kein eignes Kapital zu verzinsen haben, können sie den Zins- 
satz für Darlehnsgewährungen wesentlich niedriger erstellen als 
die berufsmäßigen Kreditorgane. Er richtet sich zwar auch 
nach der Höhe des Bankdiskonts, tiberschreitet aber 5^/o 
selbst bei hohem Bankdiskont selten. Bei einigen Kassen ist 
es üblich, den Darlehnszinssatz ohne Rücksicht auf die Qeld 
marktlage ein für alle mal festzusetzen, gewöhnlich mit Va^/o 
über dem Hypothekenzinsfuß. Die Pro Visionsberechnung ist 
verschieden. Einige Kassen rechnen überhaupt keine Provision, 
andre nur eine mäßige (Vs bis V4®/o) bei wieder andern 
besteht noch die Sitte , daß die Provision dem ßendanten 
zufällt, zu dessen festen Nebeneinnahmen sie gehört. Es ist 
deshalb erklärlich, daß auch Geschäftsleute von der Darlehns- 
gewährung der Sparkassen nach Möglichkeit, nämlich soweit 
diese unter ihnen bekannt ist, Gebrauch machen. Zuzugeben 
ist, daß der kleine Mann nicht sonderlich viel von Kosten- 
berechnung versteht, und deshalb dieser Umstand nicht sehr 
für ihn ins Gewicht fällt. Dagegen ist für ihn 

2. die Frist, auf die das Dar lehn gegeben wird, haupt- 
sächlich entscheidend. Die Statuten der Sparkassen bestimmen 
in der Regel, daß das Darlehn in einem größern Zeitraum, 
amortisiert werden kann. Damit ist die endgültige Rück- 
zahlung weit hinausgeschoben. Daß die Rückzahlungsfristen 
unverhältnismäßig lange sind, geht aus einem sogar als Muster- 
statut bezeichneten Entwurf des Allgemeinen Deutschen Spar- 
kassenverbandes hervor, der für die Ausleihung gegen Wechsel 
oder Schuldschein folgende Grundsätze enthält: 

gegen Bürgschaft von zwei Bürgen mit ^/^ jährlicher 
- Kündigung bis auf die Dauer zu 5 Jahren, bei Amor- 

tisationsdarlehen bis zu 10 Jahren , bis 30 ®/o der 

Einlagen. 
In Wirklichkeit müssen die Fristen noch günstiger für den 
Schuldner sein, denn in einem ihrer Geschäftsberichte weist 
die Sparkasse Lahr darauf hin, daß die Sparkasse alle 
Schuldner aufgefordert habe, von nun an kleine Abzahlungen 
zu leisten, damit der Charakter einer rückforderbaren und rück- 
zahlbaren Schuld gewahrt bleibe. Mit Recht wird die Spar- 
kasse als der „kulanteste^ Gläubiger bezeichnet. Sie hat auch 
nicht ein direktes Interesse daran, daß die ausgeliehenen Gelder 
n einem bestimmten Zeitpunkt wieder zurückbezahlt werden, 
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da sie dann doch wieder für eine Neuanlegung sorgen müfite. 
Deshalb genügt es ihr durchaus, wenn die Anlage eine sichre 
ist und sich entsprechend verzinst. Naturgemäß kann diese 
Auffassung zu einer sehr laxen Handhabung der Geschäfte 
ftihren. Verständlich wird dadurch, daß die Sparkassen sich 
rühmen können, im Personalkreditgeschäft nur geringe Ver- 
luste erlitten zu haben. Denn solange die Sparkassen nicht 
ernstlich auf endgültiger Rückzahlung der Darlehen bestehn 
und sich immer wieder mit kleinen Abzahlungen oder sogar 
nur Versprechungen zufrieden geben, verdecken sie eben einen 
möglichen Verlust durch eine fortlaufende Verlängrung des 
Darlehns. 

3. Von nicht geringer Bedeutung ist endlich die Tatsache, 
daß die Sparkassen die von ihnen diskontierten Wechsel nicht 
in Rückdiskont weitergeben. Aus diesem Grunde zählen auch 
solche Geschäftsfirmen oder Privatpersonen zu den Kunden 
der Sparkasse, die, obwohl sie Bankverbindungen besitzen, 
wünschen, daß von ihrer Darlehnsaufnahme weitern Kreisen 
nichts bekannt wird. Ein Kreditwechsel dagegen, der bei 
einer Bank oder Kreditgenossenschaft diskontiert und möglicher- 
weise von dieser weiter begeben wird, gelangt immerhin 
mehreren Personen oder Diskontstellen zu Gesicht, die zu 
allerlei Schlüssen aus einem solchen Wechsel angeregt werden. 
Unter Umständen kann dies sogar bei Erteilung von Aus- 
künften von ungünstigem Einfluß auf die Beurteilung der 
Kreditwürdigkeit des Wechselverpflichteten sein. 

Über die Bedeutung, die der Personalkredit im Ver- 
hältnis zu den übrigen Anlagen einnimmt ist oben gesprochen. 
Nach dem rechtlichen Charakter der Sparkassen verteilen 
sich die Gesamtanlagen in Wechseln und Schuldscheinen im 
Jahre 1904 wie folgt: 



Schuldscheine 



ohne 



mit 



Bürgschaft 



zu- 
sam- 
men 



in Millionen M. 



in o/o 
Ton 
der ge- 
samten 
Anlage 



Wechsel 



in 

MiU. 
M. 



in o/o 
Ton 
der ge- 
samten 
Anlage 



Zusammen 



in 

MiU. 

M. 



in o/o 
Ton ■ 
der ge- 
samten 
Anlage 



Städtische Spar- 
kassen . . ■ . 

Landgemeinde- 
usw. Sparkassen 

Kreis- und Amts- 
sparkassen . . . 

Provinzial- und 
ständische Spar- 
kassen 

Vereins- und Pri- 
vatsparkassen . 



3,7 


50,3 


54,0 


1,3 


1,4 


24,6 


26,0 


5,4 


8,5 


54,0 


62,5 


2,4 




6,7 


6,7 


2,3 


0,6 


13,8 


14,4 


2,4 


14,2 


149,4 


163,6 





34,2 

0,2 

20,4 

1,6 

22,9 
79,3 



0,8 

0,8 

0,6 

3,8 



88,2 
26,2 
82,9 

8,3 

37,3 
242,9 



2,1 
5,4 
3,2 

2,9 
6,2 
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Nach den Provinzen entfallen von den Darlehen 



gegen 
Schuldschein 



gegen 



echsel 



zusammen 



in Millionen Mark 



in ^/o von 

der 
Gresamt- 
anlag'e 



Ostpreußen .... 
Westpreußen . . . 

Berlin 

Brandenburg . . . 

Pommern 

Posen 

Schlesien 

Sachsen 

Schleswig-Holstein 
Hannover . . . . 
Westfalen . . . . 
Hessen-Nassau . . 
Rheinland . . . . 
Hohen zoll em . . . 



5,08 
2,25 

2,97 

6,48 

1,32 

4,31 

7,65 

46,56 

20,24 

22,33 

18,37 

25,87 

0,60 



164,03 



6,57 


11,65 


9,15 


11,40 


12,02 


12,02 


1,40 


4,37 


7,16 


13,64 


8,82 


10,14 


6,72 


11,03 


0,30 


7,95 


7,09 


53,65 


2,43 


22,67 


0,37 


22,70 


5,75 


24,12 


11,80 


37,67 


0,02 


0,62 



79,60 



243,63 



8,2 
6,9 
3,5 
0,6 
3,5 
6,4 
1,5 
0,8 

9,1 
2,3 

1,8 
6.3 
2,6 
3,0 



Hiernach sind die unterschiede in den einzelnen Pro- 
vinzen recht bedeutend. Hervorzuheben ist, daß Berlin keine 
Darlehen aufzuweisen hat, denn die Wechselanlage besteht 
ausschließlich aus Privatdiskonten. Während die Darlehen 
gegen Wechsel in ihrer absoluten Höhe nicht viel von ein- 
ander abweichen, zeigen die Darlehen gegen Schuldscheine 
erhebliche Spannungen. Am meisten fällt Schleswig-Holstein 
auf, das fast ein Drittel aller Darlehen gegen Schuldscheine 
auf sich vereinigt. Hier sind es nicht weniger als 58 Spar- 
kassen, die mehr als 20% ihrer Einlagen in Schuldscheinen 
angelegt haben. Auch Rheinland, Hannover, Westfalen, Hessen- 
Nassau zeichnen sich durch große Beträge aus, überhaupt 
tiberwiegt der Schuldschein westlich der Elbe, während östlich 
der Elbe der Wechsel in den Vordergrund rückt. 

Die nachfolgende Übersicht über die Anlagen im Personal- 
kredit während der letzten 15 Jahre zeigt, daß die Entwicklung 
eine äußerst langsame gewesen ist. Seit 1899 ist sogar ein 
Rückschritt zu verzeichnen, dem im Jahre 1901 wieder eine 
allmähliche Zunahme folgt. Die preußischen Sparkassen hatten 
von ihrem Kapital angelegt: 

(Siehe die Tabelle auf nächster Seite.) 

Die Verwendung ihrer Kapitale im Darlehnsgeschäft ist 
für die Sparkassen, besonders solche, die an entlegnen Orten 
ansässig sind, ohne Frage sehr bequem und lohnend. Sie sind 
dadurch in der Lage, die Gelder gleich am Ort unterzubringen, 
womit für sie selbst wie für die Kreditbedürftigen des Ortes 
Vorteile mancherlei Art verbunden sind. Die Sparkassen 
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in Schuldscheinen 


in 
Wechseln 






ohne 


mit 




zusammen 








zusammen 








Bürgschaft 










in Millione 


n Mark 




1890 


7 


136 


143 


49 


192 


1891 


9 


138 


147 


52 


199 


1892 


9 


143 


152 


52 


204 


1893 


11 


147 


158 


58 


216 


1894 


9 


146 


155 


58 


213 


1895 


10 


150 


160 


65 


225 


1896 


8 


151 


159 


68 


227 


1897 


10 


154 


164 


77 


241 


1898 


17 


157 


174 


84 


258 


1899 


16 


159 


175 


94 
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1900 


9 


141 


150 


86 


286 


1901 


12 


143 


155 


88 


243 


1902 


11 


145 


156 


67 


223 


1903 


14 


147 


161 


74 


235 


1904 


14 


149 


163 


79 


242 



brauchen nicht die Dienste eines Bankers für die Kapital- 
anlage in Anspruch zu nehmen. Bei Ankäufen von Wertpapieren 
entstehn Kosten, Versendungsspesen, möglichenfalls auch Kurs- 
verluste, die für die kleinen Sparkassen sehr fühlbar sind. 
Für Depositeneinlagen gewährt der Banker meist nur geringe 
Zinsen usw. Dagegen wirft das Vorschußgeschäft die im 
Geldverkehr überhaupt höchsten Zinsen ab, nämlich meist 
l^/o über Banksatz mindestens aber 5^/o. Es ist deshalb 
leicht zu verstehn, wenn die Sparkassen sich diese Vorteile 
nicht entgehn lassen wollen; vom volkswirtschaftlichen Stand- 
punkt lassen sich dagegen aber Bedenken nicht unterdrücken. 
Der Zweck der Sparkassen kann nur der sein, durch eine 
sichre Aufbewahrung von Kapitalen die Spartätigkeit der 
kleinen Leute zu fördern. Hiermit zusammenhängend kommt 
in zweiter Linie die zweckmäßige Anlegung dieser Kapitale 
in geeigneten Wertgegenständen in Betracht, die eine Verlust- 
gefahr ausschließen und bis zu einem gewissen Grade eine 
Wiederflüssigmachung des Geldes einfach und schnell gestatten. 
Zweifellos ist dies keine leichte Aufgabe. Die sicherste An- 
lage, das Hypothekendarlehn, ist stets auf lange Zeit fest an- 
gelegt; Wertpapiere, auch die sichersten, sind von einem 
Verkauf abhängig, der unter Umständen verlustbringend, 
vielleicht sogar unmöglich sein kann. In ruhigen Zeiten ist 
der Verkauf zwar durch die Lombardierung zu umgehn, in 
kritischen Zeiten dagegen wird die Beschaffung von Geld auf 
diesem Wege auch schwer. Immerhin sind diese Anlagen 
noch solche, deren Wert und Veräußerbarkeit von allgemeinen 
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wirtochaftlichen Ursachen abhängig ist, während die Anlagen 
im Personalkredit aber anch eine Verlastgefahr stua indi^dnell 
und örtlich begrenzten Ursachen in sich bergen. I>ie Natur 
der Sparkassenkapitale, Spargroschen kleiner IL«eate, schliefit 
gefährliche Geschäfte von selbst ans-; for sie sind die erst- 
klassigen Anlagen grade noch gat genng. 

Zur Begründung der wirtschaftlichen Berechti^iing zur 
Pflege des Darlehnsgeschäfits wird aaf den bankpolitischen 
Grundsatz hingewiesen , daß dem kurzfristigen Charakter der 
Einlagen eine kurzfristige Anlage in Wechseln g^^eniiberstehn 
mufi. Aus der Darstellung des Kundenkreises im Personal- 
kreditgeschäft der Sparkassen geht zur Genüge hervor , daß 
von einer kurzfristigen Anlage nicht die Rede sein kann. Wsls 
in dieser Beziehung nur in Frage kommen kann, ist der !Erwerb 
von Privatdiskonten, dem man aber merkwürdigerrveise nici^ 
sjmpatisch gegenübersteht. Um ein Beispiel herauszugreifen^ 
wie der Wechselbestand einer Sparkasse aussieht, sei auf die 
Ostfriesische Sparkasse verwiesen. In ihrem Geschäfitsbericht 
vom Jahre 1904, in dem sie sich ihrer Verdienste um den Personal- 
kredit besonders rühmt, gibt sie eine statistische Nachweisung 
über die Stücklung ihres Wechselbestandes von 1673015 M. 
wie folgt: 

Es waren vorhanden 
Wechsel im Betrage von 15— 20 M. 455 Stück 

50— 100 - 808 

- 100— 200 - 939 

- 300— 600 - 500 

- 600— 900 - 153 
. 900—1200 - 133 

- - - 1200 M. und darüber 251 

Unter Berücksichtigung der langen Fristen, auf die die Dar- 
lehen der Sparkassen üblicherweise gegeben werden, bedeutet 
eine derartige Zersplitterung des Kapitals in kleine Beträgt 
an eine große Zahl von Schuldnern eine feste Anlage im 
höchsten Grade ; denn selbst die mit Vorliebe betonte Wechsel- 
strenge nützt gar nichts, wenn die Schuldner das Geld irgend- 
wo festgelegt haben. In kritischen Zeiten macht die Versilbrung 
von Vermögensstücken des Schuldners ganz erhebliche 
Schwierigkeiten, und in solchen Zeiten kommt es in erster 
Linie auf bare Mittel an. Aber auch die Weiterbegebbarkeit 
ist eine sehr beschränkte. Die berufsmäßigen Kreditanstalten 
zeigen wenig Lust, solche Wechsel zu diskontieren. Wenn 
sie trotzdem darauf Vorschüsse geben und in kritischen Zeiten 
geben können, so sind es nicht die Wechsel als solche, sondern 
es ist der behördliche Charakter der Sparkasse, der ihnen 
Sicherheit bietet. 

Muß deshalb der Personalkredit aus bankpolitischen 
Gründen als unvereinbar mit dem Wesen der Sparkasse 
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abgelehnt werdeD, so werden von den Befürwortern desselben 
noch sozialpolitische Gründe angeführt. Es wird dabei auf 
den Mangel an Kreditgelegenheit für den kleinen Mann, 
besonders auf dem Lande, hingewiesen, dem die Sparkasse 
innerhalb der Gemeinde am besten aus wirtschaftlicher 
Not helfen könne. Allerdings sind die Sparkassen zu Anfang 
des 19. Jahrhunderts in der Regel mit dem Doppelzweck der 
Spar- und Leihkasse gegründet worden. Das hindert aber 
nicht, daß mittlerweile die Aufgaben des Personalkredits andern 
Kreditanstalten zugefallen sind, die sich kraft ihrer Organisation 
und bankmäßigen Einrichtung besser dazu eignen. Die große 
Ausbreitung derselben hat auch diesen Grund mehr und mehr 
hinfällig gemacht. Ebenso ist der häufig angeführte Satz, daß 
die in der Gemeinde gesparten Kapitale innerhalb der Gemeinde 
auch wieder untergebracht werden, ohne innre Berechtigung. 
Die Sparer haben zunächst gar kein Interesse daran, weil 
sie niemals identisch mit den Personen sind, die das Geld 
erhalten. Die Ausleihungen am Ort können vom Stand- 
punkte der Sparkasse zweckmäßig sein, weil dadurch eine 
bessre Beurteilung der Anlage, ihrer Sicherheit und eine fort- 
laufende Überwachung ermöglicht wird. Wird aber selbst aus 
wirtschaftlichen Gründen die Zweckmäßigkeit der Unter- 
bringung der Gelder an demselben Ort zugegeben, dann ist es 
doch nicht notwendig, daß die Sparkassen selbst die Aus- 
leihungen vornehmen. Durch Überlassung von Darlehen an 
durchaus solide Kreditgenossenschaften desselben Bezirks 
z. B. wird derselbe Zweck erreicht. Allerdings besteht in 
Preußen eine Verordnung der Aufsichtsbehörde, daß Darlehen 
nur an Produktivgenossenschaften gewährt werden dürfen. 
Von verschiednen Provinzialbehörden, deren unterstellte Spar- 
kassen bereits vor Erlaß der Verordnung Geschäftsbeziehungen 
zu Kreditgenossenschaften unterhalten haben, ist die Auf- 
hebung des Verbots jedoch schon angeregt^ wordeil. 

Die tiefern Gründe,^ die das Festhalten der Sparkasse am 
Darlehnsgeschäft erklären, liegen in der Hauptsache in dem 
höhern Gewinn, den das Darlehnsgeschäft abwirft. Viele 
Sparkassen haben sich von ihrem eigentlichen Zweck voll- 
kommen entfernt und sich im Laufe der Zeit zu reinen 
Banken entwickelt. Nicht mehr die Voraussicht künftiger 
Rückfordrungen der Sparkapitale entscheidet allein über ihre 
Anlegung, sondern auch in starkem Maße das Gewinn- 
interesse. So erklären sich auch die eigen tünaliche Zins- 
politik mancher Sparkassen und ihre riesigen Überschüsse. 
Es kann gar keinem Zweifel unterliegen, daß die von den 



^ Zum Beispiel: Landrat Siegert-Uslar, Die Sparkasse, Hannover. 
Jahrgang 1906. S. 10, 30. 
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Sparkassen für die Einlagen der Sparer zu vergütenden Zinsen 
sich nach den Zinsen richten müssen, die sie selbst aus der 
Anlage der Kapitale ziehn. Infolgedessen dürften die Spar- 
kassenzinsen im allgemeinen nicht wesentlich von einander 
abweichen; denn die Sparkassen sind sämtlich auf dieselben 
Anlagen angewiesen, die auch die ungefähr gleichen Erträg- 
nisse liefern. In Wirklichkeit triflft dies aber nur für die 
Kassen der großen Städte zu, die überhaupt mehr nach 
volkswirtschaftlichen Grundsätzen verwaltet werden. Anders 
dagegen die große Zahl der kleinen Kassen in Stadt und 
Land. Diese suchen vielmehr ihre Aufgabe darin ^ in fast 
umgekehrter Weise ihren Platz im Kreditverkehr des Xjandes 
auszufüllen j nämlich durch Gewährung von hohen Zinsen 
Kapitale an sich zu locken und diese dann in Anlagen zu 
höchsten Zinsen unterzubringen. Sie haben daher haupt- 
sächlich ein Interesse am Zwischengewinn, das sie zu reinen 
Erwerbsanstalten der Kommune macht. Nach der Sparkassen- 
statistik für das Deutsche Reich haben die Sparkassen im 
Jahre 1902 bei einem Einlagebestand von 10313 Mill. M. 
einen Überschuß gehabt, der nach Überweisung zum Reserve- 
fonds und Abschreibung der Verwaltungskosten von 18 Mill. M. 
noch eine Ausgabe von 28 Mill. M. für kommunale Zwecke 
gestattete. Noch deutlicher sprechen die Zahlen der preußischen 
Sparkassenstatistik. Im Jahre 1903 betrug 

der Zinsfuß für Anlagen im Durchschnitt .... 4,02 % 

der höchste in Hessen-Nassau 4,46 ^/o 

der niedrigste in Berlin 3,63 % 

Dagegen betrug 

der Zinsfuß für Einlagen durchschnittlich .... 3,31 *^/o 

der höchste in Hessen-Nassau 3,73 ®/o 

der niedrigste in Schlesien 2,99 ®/o 

Die Zinsuberschüsse betrugen 62,8 Mill. M. 

die Verwaltungskosten betrugen 12,6 

der Reservefonds erhöhte sich auf .... 486,5 

Für öffentliche Zwecke waren aus dem Reservefonds seit 
dem Bestehn der Kassen 290 Mill. M. und im Jahre 1903 
allein 19 Mill. M. verwendet worden. Derartige Überschüsse 
lassen sich bei den meisten Kassen nur auf Kosten der An- 
lagen erzielen. Eine Handhabe bietet dazu das Darlehns- 
geschäft gegen Schuldschein und Wechsel, das die verhältnis- 
mäßig höchsten Erträgnisse abwirft. Es bedarf keiner Aus- 
führung, daß die Sparkassen am allerwenigsten dazu da sind, 
mit den gesparten Geldern kleiner Leute Geschäfte zu machen. 

Aus dem Gesagten folgt, daß vom allgemein bank- 
politischen Standpunkt betrachtet die Sparkassen besser täten, 
auf das Personalkreditgeschäft grundsätzlich zu verzichten. 
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I>as ist auch die Auffassung von Conrad ^, der den gegen- 
teiligen Ausführungen Seidels^ entgegentritt. Dagegen legt 
SchmoUer^ größres Gewicht auf die sozialpolitische Seite des 
Personalkreditgeschäfts und wünscht eher noch eine Aus- 
dehnung, allerdings in vorsichtiger Weise. Die Entscheidung 
dieser Fragen liegt jedoch außerhalb unsrer Aufgabe. 



XIII. Der Wechsel im Wucherkredit. 

Der unlautre Wechselverkehr. 

Es erscheint zweckmäßig, an dieser Stelle vorweg jene 
Ausartung im Wechselverkehr zu erwähnen, die an sich nicht 
dem Wucher ohne weitres zuzurechnen ist, die jedoch, auf 
kaufmännisch - unmoralischer Grundlage beruhend, leicht in 
ihren Folgen zu wucherischer Ausbeutung führen kann. 
Dieser sog. unlautre Wechselverkehr besteht darin , daß an 
sich wertlose Wechsel, die entweder vorgeschobne Unter- 
schriften nicht existierender Personen oder zwar echte 
Unterschriften jedoch notorisch zahlungsunfähiger Personen 
tragen, von kreditbedürftigen Firmen oder Personen in Um- 
lauf gesetzt werden, um sich dadurch Geld zu verschaffen. 
Die Herstellung von derartigen Kellerwechseln erfolgt grade- 
zu gewerbsmäßig von einer großen Zahl von gewissenlosen 
Personen, und ihr Vertrieb liegt in den Händen eines inter- 
national verzweigten Agententums. Gewöhnlich unter dem wohl- 
klingenden Namen Aushilfs- oder Finanzwechsel angepriesen, 
werden sie äußerlich den wirklichen und guten Kunden- 
wechseln täuschend nachgeahmt (nicht runde Beträge, mehrere 
(Branche-)Unterschriften , Firmenstempel usw.), um unerkannt 
bei den Diskontstellen untergebracht werden zu können. Eine 
betrügrische Absicht der Diskontanten liegt bei der Begebung 
dieser Wechsel insofern vor, als es gewohnheitsmäßig still- 
schweigende Voraussetzung eines zwischen Bank und Kunden 
bestehenden Diskontverkehrs ist, daß die zum Diskont ein- 
gereichten Wechsel einem ordentlichen Geschäftsverkehr ent- 
springen müssen, nicht aber irgendwo für wenig Geld erstanden 
sind. Den Personen aber, die aus dem Vertrieb solcher auf 
Täuschung berechneten Wechsel ein Gewerbe machen, müßte 
entschieden mehr das Handwerk gelegt werden, als es bisher 
der Fall gewesen ist. Zwar hat die Aufklärung durch die 
kleine Broschüre des Kriminalkommissars Müller* die günstige 

1 Conrad, II Volkswirtschaftspolitik S. 461. 
^ Seidel, Handw. der Staatswissenschaften. 
8 Schmoller, Grundriß II. Teil, S. 252. 

* Wald emar Müller, Unlautrer Wechsel verkehr. Berlin 1903. Die 
auf Grund praktischer Erfahrung entstandne Schrift gibt einen inter- 

18* 
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Wirkung gehabt, daß die Banken und auch die Handelswelt 
nunmehr das Wechselmaterial genauer prüfen, doch beweisen 
die von Zeit zu Zeit vorkommenden Prozesse, daß das Ge- 
schäft lustig weiter blüht. Da die Wechsel meist von un- 
soliden, nicht kreditwürdigen Firmen benutzt werden, und die 
Einlösung der alten Wechsel mit dem Erlös neuer bewerk- 
stelligt wird, so ergibt sich für die Abnehmer eine mehr oder 
weniger große Abhängigkeit von den Agenten , die sich bis 
zur wucherischen Ausbeutung steigern kann. Schließlieh be- 
willigt die in Not geratne Firma jede Provision, nur um sich 
durch den Verkauf neuer Wechsel über Wasser zu halten, bis 
sie doch endlich zusammenbricht. Im Zusammenhang- hiermit 
steht der sogenannte Akzeptaustausch mehrerer Firmen unter- 
einander mit der Spitze auch in einem Agenten, der entweder 
die gleichen Geschäftszweige oder die in Bezug auf ihre Kredit- 
würdigkeit gleichgearteten Firmen zusammenkoppelt. Diese 
Wechselreiterei hat eine breite Ausdehnung über ganz Deutsch- 
land und selbst im zwischenländischen Verkehr erfahren und 
eine kaum zu lösende Verquickung von weitreichenden Kredit- 
verpflichtungen zur Folge. Die hierzu am meisten gewählte 
Form ist die des Domizilwechsels, weil die an die Domizil- 
stelle erfolgende Einsendung des Geldbetrages den, der den 
Wechsel einlöst, nicht erkennen läßt. 

In welchem Umfange das unsaubre Geschäft der Keller- 



essanten Aufschluß über die Organisation des unlautem Wechsel- 
verkehrs. Die Herstellung von Kellerwechseln geschieht in der ein- 
fachen Weise, daß heruntergekommne und zahlungsunfähige Personen 
gegen billiges Entgelt veranlaßt werden, ihre Unterschrift auf die 
Wechselformulare zu setzen. Zu diesem Zweck sind eine große Zahl 
von Agenten auf der Suche nach Personen, die nichts mehr zu ver- 
lieren haben und einen mühelosen Verdienst auf gewissenlose Weise 
einheimsen wollen. Da es den Agenten darauf ankommt, immer wieder 
neue Unterschriften zu bekommen, um den Banken die Kontfolie zu 
erschweren, so wenden sie alle möglichen Überredungskünste an, wenn 
Neulinge vor den Gefahren zurückschrecken. Der Preis der Unter- 
schrift schwankt von 0,50 bis 2 M. Die Wechsel werden von dem 
Agenten je nach dem besondern Wunsch der Abnehmer ausgefüllt, mit 
entsprechenden Firmenstempeln versehn und möglichst bei angesehnen 
Bankhäusern zahlbar gestellt. Auch lauten sie niemals über runde Be- 
träge, um keinen Verdacht bezüglich ihrer Herkunft zu err ege n. Die 
Kellerwechselfabrikanten suchen ihre Kunden meist auf dem Wege der 
Zeitungsannoncen, in denen in selbstloser Weise Akzeptkredit, Akzept- 
austausch, Betriebskapital und ähnliches, ja sogar nicht selten Be- 
seitigung von Zahlungsstockungen angeboten wird. Die Abnehmer 
müssen etwa 2^lo der Wechselsumme als Provision bezahlen und sich 
verpflichten, kurz vor dem Fälligkeitstage die Deckung zur Einlösung 
der Wechsel einzusenden. In der Kegel ist das den meisten nur mög- 
lich durch den Bezug neuer Wechsel, für die sie wiederum die Pro- 
vision zahlen müssen. So kann ihnen unter Hinzurechnung der sonstigen 
Kosten der Diskontierung dieser Weg der Geldbeschaffung sehr teuer 
zu stehn kommen, und in den meisten Fällen ist die Benutzung solcher 
J^^y^wechsel der Anfang vom Ende. 
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und Reitwechsel eine Zeit lang geblüht hat, zeigen folgende 
Zahlen. Müller führt an, daß ein Agent in einem Jahre 
etwa M. 12600. — , ein andrer bis M. 2000. — monatlich an 
Provision für gelieferte Wechsel vereinnahmt hat. Ein weitrer 
Agent hat in etwa 1 Va Jahren 143 Firmen Tauschwechsel 
verschaflFt und mit weitern 111 deshalb in Verbindung ge- 
standen. Im Laufe eines Jahres sind über 400 Personen be- 
kannt geworden, welche gewerbsmäßig als Agenten oder 
Wechselschreiber sich dem Vertriebe unlautrer Wechsel widmen. 
Diese Zahlen lassen auf eine nicht unerhebliche Durchsetzung 
des umlaufenden Wechselmaterials mit wertlosen Papieren 
schließen. Ihre Wirkungen werden deutlicher, wenn man 
berücksichtigt, daß als Hauptabnehmer Kaufleute, Fabrikanten, 
Erwerbsgesellschaften, nicht aber die kleinern Kreise in Be- 
tracht kommen , da für letztre dieser Weg der Kapital- 
beschaffung viel zu teuer ist. 

Von diesem W^echselmaterial bleibt wohl so gut wie keine 
Diskontstelle verschont, wenn auch zuzugeben ist, daß die 
Banken besonders in letzter Zeit sehr scharf auf die geschäft- 
lichen Beziehungen der Wechselverpflichteten achten und 
durch gemeinsames Vorgehn, wie Anlegung von Listen über 
die Kellerwechselunterschriften, einigermaßen dem Unfug zu 
steuern bestrebt sind. Allerdings ist es ein besondrer Trick 
der Liebhaber dieser Papiere, dieselben anfänglich so in ihrer 
Kundschaft zu verteilen, daß sie erst meist mit vielen und 
dann auch vielleicht guten Unterschriftea an die Brftaken ge- 
langen. Ebenfalls hat, wie schon erwähnt, die Diskontierung 
der Domizilwechsel besondre Maßnahmen gezeitigt, die darauf 
hinauslaufen, den Akzeptanten von der Existenz des Wechsels 
und der Domizilierung zu benachrichtigen. 

Der eigentliche Wucherkredit. 

Neben dieser mißbräuchlichen Ausnutzung seiner Funktion 
als Zahlungsmittel ist der Wechsel infojge seiner rechtlichen 
Natur zum beliebtesten Instrument des Wucherkredits ge-, 
worden. Die für den kaufmännischen Verkehr außerordentlich 
günstigen rechtlichen Eigenschaften, zusammengefaßt in der 
Wechselstrenge, geben auf der andern Seite den Wucherern 
ein Mittel in die Hand, die der Entstehung des Wechsels zu- 
grunde liegenden Tatsachen zu verdecken und besonders den 
in Not geratnen Schuldner ihrem Willen gefügig zu machen.. 
Denn das Wechselsystem beruht ja darauf, daß in dem Wechsel 
überhaupt nicht die Rede von Zins sein kann. Die Wechsel- 
summe ist eine abstrakte Schuld , die von dem materiellen 
Schuldgrund losgelöst ist. Vor allem sind dem Schuldner alle 
rechtlichen Einreden genommen, sobald der Wechsel im Be- 
sitz eines gutgläubigen Dritten sich befindet; nur dem ersten 
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Gläubiger oder dem böswilligen Dritten sind Einreden gegen- 
über möglich. Da vielfach noch eine große Unkenntnis 
dieser tief einschneidenden Bestimmungen in gewissen Volks- 
kreisen anzutreffen ist, hat man häufig die allgemeine 
Wechselfähigkeit als den Boden bezeichnet, aus dem der 
moderne Wucher seine Haupttriebkraft gezogen hat. Bei 
der Beratung der Wuchergesetze hat es denn auch nicht an 
zahlreichen Stimmen gefehlt, die den Gebrauch des Wechsels 
auf den Kreis der Kaufleute, für deren Geschäftsverkehr er 
doch seine ursprüngliche Bedeutung habe, beschränkt wissen 
wollten, um so die dem Wechselverkehr eigentlich Ferner- 
stehenden* vor den Gefahren des Wechsels zu schützen. Mit 
Recht hat schon damals Schulze- Delitzsch dem entgegen- 
gehalten, daß mit der Beschränkung der Wechselfähigkeit 
grade den kleinern Geschäftskreisen die Vorteile einer aus dem 
Wechselverkehr entspringenden gesunden Kreditquelle all- 
gemein verloren gehn, und daß die wünschenswerte Gewöhnung' 
an kaufmännische Ordnung auch in den kleinern Betrieben 
damit wieder hinausgeschoben würde. 

Es ist naturgemäß außerordentlich schwierig, Tvenn nicht 
gar unmöglich, den Mißbrauch des Wechsels zu wucherischen 
Zwecken in seinem Umfang auch nur annähernd zu erfassen. 
Die Relativität des Begriffes Wucher^, die Tatsache seiner 
Anwendung in versteckten Formen und daher die Schwierig:- 
keit, seine Existenz nachzuweisen, bilden ein großes Hemmnis, 
seine Ausdehnung im wirtschaftlichen Leben zu erkennen. 
Nur die Gerichte könnten ein einigermaßen brauchbares Material 
zur Beleuchtung der Wucherfrage beibringen, doch sind es 
meistens auch nur die krassesten Fälle, iJie zu ihrer Kenntnis 
kommen, ganz abgesehn von dem seltnen Eingreifen des Staats- 
anwalts bei besonders schweren Fällen der Ausbeutung und 
Betrügerei. Um zu einer ungefähren Vorstellung über die 
Rolle, die der Wechsel im Wucherkredit spielt, zu kommen; 
ist eine Abgrenzung der Kreditbedürftigen nach 

1. Handwerkern und Gewerbetreibenden, sowie der Land- 
bevölkerung und 

^ Graf V. Bismarck (Antrag betr. Beschränkung der Wechselfahig- 
keit, 1880) sah eine Gefahr hauptsächlich für dielenigen, die für kon- 
sumtive Zwecke borgen. Fünf Kategorien weraen genannt: Militär, 
öffentliche Beamte, Frauen, kleine Handwerker und Grundbesitzer. 

* Während die frühern Spezialgesetze über Wucher eine Definition 
des Begriffes Wucher gaben, ist diese neuerdings fortgefallen und im 
Bürgerlichen Gesetzbuch durch den § 138 ersetzt, der wie folgt lautet: 
„Ein ßechtsgeschäft, das gegen die guten Sitten verstößt, ist nichtig. 

Nichtig ist insbesondre ein Rechtsgeschäft, durch das jemand nnter 
Ausbeutung der Notlage, des Leichtsinns oder der Unerfahrenheit eines 
andern sich oder einem Dritten für eine Leistung Vermögensvorteile 
versprechen oder gewähren läßt, welche den Wert der Leistung der- 
gestalt übersteigen, daß den Umständen nach die Vermögensvorteile in 
auffälligem Mißverhältnisse zu der Leistung stehn/ 
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2. den Beamten und Angehörigen der höhern Gesellschafts- 
kreise 
zweckmäßig. 

Grade der Gewerbetreibende, der Handwerker, 
noch mehr der kleine Landwirt, die sich häufig in 
Geldverlegenheit befinden, greifen leicht nach dem Wechsel, 
um sich vorübergehend Geld zu verschajflten. Sie besitzen 
meist nicht viel mehr als ihr Handwerkszeug, ihr Stückchen 
Land und Vieh, können also kaum eine andre Sicherheit für 
die Aufnahme eines Darlehns stellen, als ihre Unterschrift 
im Verein mit einem Bürgen. Diese Schwierigkeit in der 
Befriedigung des Personalkredits war von jeher der Ausgangs- 
punkt für die Kreditgewährungen, bei denen durch geschickte 
Wechselbenutzungen der „Gewinn in keinem Verhältnis zu 
den Leistungen" stand. Die lauten Klagen über die wirt- 
schaftlichen Gefahren, welche der Gebrauch des Wechsels in 
den kleinen, nicht kaufmännischen Kreisen hervorrief, gaben 
hauptsächlich Veranlassung, die Wucherfrage in Verbindung 
mit der allgemeinen Wechselfähigkeit in der Öffentlichkeit 
lang und breit aufzurollen und in den 1870 er und 1880 er 
Jahren die gesetzgebenden Körperschaften zu beschäftigen. 

Mehr als die Gesetzesparagraphen haben jedoch die wirt- 
schaftlichen Einrichtungen, die dem Bewucherten zu Hilfe 
kamen, auf eine Gesundung des Kreditwesens innerhalb der 
kleinen Kreise hingewirkt. Zunächst haben die Handwerker 
und kleinen Gewerbetreibenden, die bei der damaligen mangel- 
haften Kreditorganisation auf die mit hohen Zinsen und Pro- 
visionen arbeitenden Privatbankers angewiesen oder in voU- 
kommner Abhängigkeit vom Händler oder Rohproduzenten 
waren, in den auf genossenschaftlicher Selbsthilfe beruhenden 
Vorschußvereinen und Volksbanken eine gut wirkende Kredit- 
quelle erhalten. Natürlich konnten diese genossenschaftlichen 
Bildungen nur langsam vordringen und auch nicht gleich allem 
übel abhelfen; es blieben immer noch zahlreiche Kredit- 
bedürftige übrig, die entweder noch nicht kreditfähig oder 
mit einem ihren Verhältnissen angepaßten Kredit nicht zu- 
frieden waren und deshalb zum Wucherer gingen, oder endlich 
sich nicht den ihnen lästig erscheinenden Kontrollmaßregeln, 
Aufdeckung der Vermögens- und Geschäftsverhältnisse, unter- 
werfen wollten. Wir haben jedoch bei der Darstellung des 
Diskontgeschäfts der Genossenschaften gesehn, in welchem 
Maße hier der Wechselverkehr gestiegen, die Kreditgewährung 
gegen Schuldschein und im Kontokorrent zugenommen hat, 
und wie gleichzeitig der durchschnittliche Zinssatz von den 
anfänglich üblichen 14®/o und mehr auf durchschnittlich 5 bis 
6^/o in den letzten Jahren zurückgegangen ist. Diese Ent- 
wicklung ist nur möglich gewesen auf Kosten des Privat- 
baukers, dessen Wirkungskreis dadurch eingeengt worden ist. 
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freil fkir flm die KonkiiiTCiiz m drad^end wurde. Eine 
weitre Folge dieser KonknTrengveriiältniaste ist allerdings die. 
daS ein Teil der kleinem Bankers immer weit^ auf die 
Kreditgewährong an die letzten Kreise , die ▼ietfiusli von 
vornherein notorisch gahlnngwnfthig sind, al^edrän^ wird. 
Sonst kommt der kleine Banker, der, am existenz^liig^ an 
sein, im allgoneinen hdhre Zinsen und Provisionen nehmen 
muß als ein auf genossensdiaftlicher Basis stehender Kredit- 
▼erein, anefa heute noch TJeUsLch für den nicht anbetracht- 
liehen Teil der Handwerker and Gewerbetreibenden in Be- 
tracht, der ans privaten Ghünden die Verschwiegenheit eines 
Privatmannes fiOr seine Geschäfte fordert (z. B. Weitergabe 
seines Akzeptes an bestimmte Diskontstellen). 

Dafi mit der Einbärgrang der Kreditgenossenschaften 
mancherorts eine heillose Wechselreiterei der an der Grenossen- 
schaft beteiligten Mitglieder aufgekommen ist, ist leider eine 
in der Praxis manchmal zu beobachtende Tatsache ; daß aber 
die Kreditgenossenschaften grade auf dem Gebiet des Wuefaer- 
kredits äußerst segensreich und heilvoll gewirkt haben, ist 
außer allem Zweifel. Sie sind es auch gewesen, die den 
untern Klassen die Kenntnis des Wechsels und seiner An- 
wendung vermittelt und sie damit zu einer kaufmännischen 
Ordnung erzogen haben. Für die soliden Handwerker und 
Gewerbetreibenden besteht absolut keine Notwendigkeit , ihre 
Zuflucht bei einem Wucherer zu suchen. Wenn sie es tun, 
so ist das einzig ihre eigne Schuld. Daß man von zweifel- 
haften Leuten zuerst verlangt, daß sie sich auch kreditfähig 
zeigen, ist naturgemäß das erste Gebot einer rationellen Kredit- 
gewährung. Für diese außerhalb der Genossenschaftsache 
stehenden Leute gibt es besonders in den großen Städten noch 
eine Menge von Firmen, die Geld zu den kulantesten Be- 
dingungen anbieten und sich hinterdrein als schlimme Wucherer 
entpuppen. Es soll aber trotzdem die oft in Fachkreisen laut 

f;ewordne Behauptung nicht unerwähnt bleiben, daß gewissen- 
ose Personen unter dem Deckmantel der Genossenschaft das 
Wuchergeschäft in ungeschmälerter Weise fortsetzen. Wenn 
die Genossenschaft nicht gar direkt zu hohen Zinsen Dar- 
lehen gegen Wechsel gibt, so tritt gewöhnlich ein Privat- 
mann als Geldgeber auf, der äußerlich nichts mit der Ge- 
nossenschaft zu tun hat, in Wirklichkeit aber als Hauptkunde 
einen ausgedehnten Diskontkredit besitzt, mittelst dessen er 
mittolbar das Gonossenschaftsgeld zu wucherischen Bedingungen 
arbeiten läßt. Daß derartige Auswüchse in hohem Maße dazu 
angetan sind, das gesamte Genossenschaftswesen herabzusetzen, 
ist ebenso selbstverständlich, als hieraus entstehende Ver- 
allgomeinrungou bedauerlich und unberechtigt sind. 

Wiewohl der Wucherkredit in den eigentlichen Kreisen 
der Kaufieute und Industriellen infolge der fiir sie 
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leicht zugänglichen Krediteinrichtungen niemals recht fühlbar 
geworden ist, so bemerkt man doch vereinzelt Diskontierungen, 
die nach wirtschaftlicher Auffassung wenigstens hart an den 
Wucherkredit streifen. Es ist aber naturgemäß nirgends 
schwerer als im kaufmännischen Verkehr, in dem hohe 6e- 
i?rinne häufig unverhältnismäßig hohe Darlehnzinsen noch recht- 
fertigen, an der Höhe der Zinsen den Wucher oder an einer 
augenblicklichen Zahlungsstockung, die bald wieder gehoben ist, 
die Merkmale einer Notlage, oder an einer Preisspekulation den 
Leichtsinn abzulesen. Trotzdem sind die Diskontierungen be- 
stimmter Arten von Wechseln typisch für solche Grenzfälle. 
So sind im Abzahlungsgeschäft, um den Umsatz zu vergrößern, 
langfristige Kredite gegen Hinterlegung von Leihverträgen 
üblich. Die solche Geschäfte betreibenden Geldgeber — meist 
nur Vermittler — diskontieren die auf die Inhaber der Ab- 
zahlungsgeschäfte gezognen und noch die Unterschrift eines 
Verwandten usw. tragenden Wechsel auf Grund der als Unter- 
pfand gegebnen Möbelleihverträge zu sehr hohen Sätzen, um 
sie bei den Banken, bei denen sie auf Grund ihres Vermögens 
gut akkreditiert sind , zu rediskontieren. Bei einem Prozeß, 
den die Staatsanwaltschaft in Berlin gegen einen solchen Geld- 
geber wegen Wuchers eingeleitet hatte, wurde bekannt, daß 
die Diskontierung der Wechsel zu 6®/o Zinsen und 3®/o Pro- 
vision für das Quartal, d. i. gleich 18 ^/o Zinsen für das Jahr, 
erfolgt war. Der Geldgeber begründete diesen hohen Satz 
mit der großen Geschäftserfahrung, die diese Art des Bank- 
verkehrs erheische, und dem großen Risiko, das mit der 
schwierigen Beurteilung der Güte der Fordrungen aus den 
Leihverträgen verbunden sei. Infolgedessen hat man die An- 
klage leider fallen gelassen. Auf ein andres Beispiel konnte 
schon bei der Besprechung des Diskontgeschäfts der Groß- 
banken hingewiesen werden. Speziell die berliner Bauwechsel ^ 
werden häufig von den Banken nur gegen hohe Diskontsätze 
und Provisionen diskontiert, die gegen die sonst hier gebräuch- 
lichen und auch gegen die im Handelsverkehr allgemein üb- 
lichen noch bedeutend abweichen. Zur Begründung der hohen 
Zinssätze weisen die Diskonteure mit Recht auf das erheb- 
liche, mit der leicht ausartenden Bauspekulation ins ungemessne 
steigende Risiko und auf die praktisch allerdings sehr wichtige 
Tatsache hin, daß ihre Rediskontierungsmöglichkeit sehr be- 
grenzt ist. Insbesondre steht die Reichsbank den Bauwechseln 
sehr skeptisch gegenüber. 

Noch mehr als sonst irgendwo hat der Wucher auf 
dem Lande die Form des Darlehns Wuchers abgestreift und 
sich in andre Rechtsformen eingekleidet. Über seine haupt- 



* Bernhard, Berliner Banken, fuhrt die Diskontierung der Bau- 
wechsel ebenfalls in Verbindung mit dem Wucherkredit an. 
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sächliche Verbreitung — soweit diese der Nator des Wucher» 
nach als eine Privatangelegenheit zwischen Wucherer und Be- 
wucherten noch überhaupt feststellbar ist — hat die Enquete, 
welche der Verein für Sozialpolitik im Jahre 1887 veranstaltet 
hat, ergeben y daß er seinen „Hauptsitz in dem kleinern and 
kleinsten Besitzstand hat, der in guten und mittlem Jahren aus 
seinem Besitz knapp so viel herauswirtschaftet, um zu leben, und 
bei jeder Mißernte, bei jedem Unglücksfall in Not gerät." Die 
nach dieser Zeit einsetzende agrarpolitische Bewegung zur 
Schaffung einer für die Zwecke des Bauern berechneten land- 
wirtschaftlichen Kreditorganisation y die ihren Ausbau in den 
letzten Jahren in staatlichen, kommunalen, genossenschaftlichen 
und privaten Anstalten für den Real- und Personalkredit ge- 
funden hat, hat in Verbindung mit der Entwicklung des modernen 
Verkehrswesens, das die landwirtschaftliche Bevölkrung in regre 
Beziehung zur Stadt bringt, die Bedeutung des Wucherkredits 
auch hier stark herabgedrückt. An die Stelle des einseitigen 
Kündigungsrechtes, das sich der Wucherer durch alle möglichen 
Klauseln sicherte, um es als gefährlichste Waffe immer dann zu 
gebrauchen, wenn sich der Schuldner in einer augenblicklichen 
Geldverlegenheit befand, ist die der Eigenart des landwirtschaft- 
lichen Betriebes angepaßte, an bestimmte längre Fristen ge- 
bundne, ordnungsmäßige Kündigung und die allmähliche 
Amortisation des Darlehns getreten. 

Der noch heute existierende Wucherkredit knüpft in der 
Hauptsache an die Handelsgeschäfte an, die in den vom all- 
gemeinen Verkehr und größern Städten abgelegnen, räumlich 
weit voneinander entfernten Bauerndörfern oder -gütern, 
Marktflecken usw. von Kaufleuten der nächstliegenden Stadt 
betrieben werden. Wenn auch die Formen, in denen sich 
der Wucherkredit im einzelnen offenbart, nach Gegend, Be- 
völkrung und der mehr oder minder großen Einbürgrung und 
Benutzung der genossenschaftlichen Einrichtungen unendlich 
verschieden sind, so kehren doch in allen Gegenden typische 
Formen wieder. Die von den Wucherern beliebte Ver- 
quickung der Handelsgeschäfte mit der Gewährung von Dar- 
lehen hat in der| Benutzung des Wechsels ein äußerst er- 
gänzendes Mittel insofern, als dieser alle Verpflichtungen des 
Bauern für Ware, Geld, Zinsen, Provision usw. in eine ein- 
heitliche, abstrakte Schuld verwandelt, die dem Bauern in seine 
Einzelheiten zu zerlegen nicht leicht fällt. Gewöhnlich wird 
zuerst das Darlehn, je nach der Güte des Bauern, zu den 
entgegenkommendsten Bedingungen angeboten, ja nicht selten 
sogar ins Haus gebracht, und dem Bauern vor allem strengste 
Verschwiegenheit zugesichert. Von dem Unterschreiben oder 
der Festsetzung der Rückzahlung wird anfangs nichts erwähnt. 
Erst wenn das Darlehn bezw. die Schuld aus barem Gelde 
oder Waren eine bestimmte Höhe erreicht hat, und der Bauer 
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nicht mehr in der Lage ist, diese auf einmal zu bezahlen, läßt 
sich der Geldgeber einen Wechsel ausstellen. Mit diesem 
pflegt der Gläubiger immer dann grade zu kommen, wenn 
der Schuldner wieder in einer bedrängten Lage ist. Die 
Prolongationsbedingungen sind es in der Regel, die für den 
Wucherer das beste Geschäft sind, weil der in seiner Existenz 
bedrohte Schuldner gern alles bewilligt, nur um Geld oder 
Stundung von seinem Gläubiger zu bekommen — bis am 
nächsten Verfalltag dasselbe Lied von neuem beginnt. Die 
hohen Zuschläge, in Verbindung mit einem zwangsweisen Kauf 
von Waren, Verkauf oder Rückkauf von Land, Ankauf von 
Vieh, sind es anderseits, die die unkaufmännische Wirtschafts- 
führung des Bauern so in Unordnung bringen, daß er sich 
kaum noch aus den Schlingen der Wechsel Verpflichtungen zu 
befreien weiß. 

So versteckt sich auch heute noch hinter manchem Manu- 
faktur- und Kolonialwarengeschäft eines kleinen Städtchens, das 
nennenswerte besondre Krediteinrichtungen nicht besitzt, ein 
ziemlich bedeutendes Bankgeschäft. Sie gewähren Darlehen in 
bar in kleinem und größern Beträgen meist auf ktirzre Zeit an 
die Landbevölkerung der Umgegend, für die sie gleichzeitig die 
einzige Quelle zur Anschaffung aller möglichen Waren sind. 
Neben den Kleidergeschäften, vom Hausierer bis zum größern 
Ladengeschäft, kommen dann häufig noch reich gewordne 
intelligentre Bauern als Geldgeber in Betracht, die das Geschäft 
den Wuchern abgesehn haben, sowie die Wirte, die den einzigen 
Gasthof des Ortes besitzen und in deren Lokalitäten Geld- 
geschäfte durch die Zusammenkunft der Bauern erleichtert 
werden. Selbst stehn diese mit eigentlichen Banken oder Bankers 
des großem Nachbarortes in Verbindung, bei denen sie Wechsel 
rediskontieren, oder sie verwenden die Wechsel zu Zahlungen 
an ihre Lieferanten, Bierbrauereien usw. Das durch die Hände 
des Bankers laufende, aus einer bestimmten Gegend stammende 
Wechselmaterial zeigt in erstaunlicher Menge die immer wieder- 
kehrenden Unterschriften einzelner Firmen solcher im Zentrum 
der Bauernbevölkerung gelegnen größern Ortschaften, so daß 
bald das Mißverhältnis des Wechselverkehrs zum eigentlichen 
Handelsgeschäft allgemein bekannt wird. 

An einem nicht unbedeutenden Wechselverkehr des lokalen 
Bezirks ist der ähnlich arbeitende Viehhändler beteiligt. Der 
eigentliche Verkehr mit den Bauern liegt hier wieder besondern 
Vermittlern ob, von denen in manchen Bezirken die gesamte 
Bauernschaft abhängig ist. Auch im Geschäft des Viehhandels 
lassen sich durch die landwirtschaftlich - technischen Formen 
der Viehleihe, des Umtausches von guter und schlechter 
Qualität, von Jung- und Altvieh in Verbindung mit der Ge- 
währung von baren Darlehen die bestehenden und erledigten 
Verpflichtungen so verwirren, daß die Benutzung der Wechsel- 
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form dem Händler so zu gate kommt, wie sie für den Bauern 
^e&hrlich werden kann. Der Händler hegaügt sich beim 
Wechsel nicht mit der Unterschrift des Schuldners; dieser 
mafi noch eine zweite und dritte bringen, so daß die in den 
Verkehr gelangenden Wechsel sich ab fertige Kundenwechsel 
ausweisen. Die Geschäftsverbindung mit diesen Geldgebern 
ist ron den kleinem Privatbankers wiederum eine sehr ge- 
suchte. Einmal weil sie meist reiche Leute sind und einen ^oßen 
Umschlag machen, sodann weil die Domizilierung aller ihrer 
Wechsel an einem Bankplatze ein ebenso einträgliches als 
bequemes Geschäft f^r den Banker ist Die Domizilierung 
hat daneben noch den Zweck, auf den Schuldner den Eindruck 
einer großem Wichtigkeit seiner Verpflichtung zu machen, und 
die Einlösung des Wechsels von irgend einem Beteiligten durch 
einfaches Übersenden des Betrags durch die Post zu erleichtern. 
Denn gewöhnlich wird der W^echsel nicht von dem Akzeptanten 
oder Aussteller des eignen Wechsels eingelöst, sondern vom 
Händler selbst, dem vielleicht Abschlagszahlungen angeboten 
sind, die er natürlich nur gegen Zahlung der Unkosten, der 
Prolongationsgebühren, gegen Kauf von neuem Vieh und 
Ausstellung eines neuen Wechsels anzunehmen sich bereit 
erklärt. Hier beginnen sich in der Regel ebenfalls die 
Schlingen aufzutun, denen sich das Opfer nicht mehr zu ent- 
ziehn vermag. 

Über die Höhe der aus den Wuchergeschäften gezognen 
Zinsen genaures zu sagen, ist natürlich schwer, ja es wäre 
unmöglich, wenn nicht die Prozesse hin und wieder etwas 
darüber ans Tageslicht brächten. Zinssätze von 20 bis 30 ^/o sind 
die Regel, doch verändert sich das Verhältnis noch weiter zu 
Ungunsten des Schuldners, wenn mehrjährige Prolongationen 
die Schuld auf ein vielfaches des ursprünglich in bar erhaltnen 
Betrages haben anwachsen lassen. 

Eine besondre Art der dem Wucherkredit entspringenden 
Wechsel sind die Kavalierwechsel, so benannt nach dem 
Kreis der Kreditbedürftigen, die sich durch die Wechsel bei 
der Aufnahme eines Darlehns verpflichten. Sie unterscheiden 
sich von den bisher besprochnen Arten durch die Höhe der 
Summen, die mit ihnen verbundne größre Bewucherung, und 
endlich durch die bei ihnen vorkommenden teils unredlichen, 
teils betrügrischen Handlungen. Die Wechsel tragen die 
Namen von Personen aus der bessern und besten Gesellschaft, 
die durch Leichtsinn, Spiel oder auch Unglücksfälle in eine 
augenblickliche Geld- oder Zahlungsverlegenheit geraten sind. 
Sie glauben diese im Vertrauen auf einen ihnen später zu- 
fallenden Vermögensteil, sei es durch Erbschaft, öder durch 
Heirat, nicht selten auch durch eine Hilfsaktion der um die 
Existenz des Schuldners besorgten Angehörigen oder Ver- 
wandten, wieder beheben zu können. Der Einsatz der ganzen 
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Existenz des Schuldners auf Grund der Wechselverpflichtung 
ist für den Geldgeber in der Regel die einzige Sicherheit, auf 
Grund deren er das Geld gibt*. 

Bemerkenswert ist bei dieser Kreditgewährung, daß der 
eigentliche Geldgeber niemals in die Erscheinung tritt, und 
daß der Kreditbedtirftige nur mit einem Vermittler — als 
solcher gibt sich wenigstens stets der Verhandelnde aus — zu 
tun hat. Dieser verspricht mittelst des auszustellenden 
Wechsels das Geld von seinem Hintermann zu beschaffen. Die 
Teilung in Geldgeber und eine Zunft von gewerbsmäßigen 
Vermittlern (Schleppern) hat ihre guten Gründe. Gewöhnlich 
muß der die Einleitung zu dem Darlehnsgeschäft bildende 
Wechsel zunächst von zwei „Kavalieren" unterschrieben werden, 
von einem als Bezognen und dem andern als Aussteller. 
Es ist selbstverständlich, daß dem Kameraden, der die zweite 
Unterschrift als Bürge leistet, stets bedeutet wird, daß seine 
Unterschrift nur formellen Wert habe, und daß er als Bürge 
natürlich niemals in Anspruch genommen werde. Diese Ver- 
sicherung kehrt in allen Wucherprozessen mit einer ver- 
blüffenden Regelmäßigkeit wieder, und mancher Vertrauens- 
selige hat durch den Leichtsinn, mit dem er die Unterschrift 
leistet, den Verlust seines Geldes zu beklagen. Diese Fälle 
sind häufiger als man gemeinhin anzunehmen pflegt ; denn in 
die Öffentlichkeit dringt nur von Zeit zu Zeit die Kunde von 
besonders schweren Betrügereien. 

Mit der Hingabe des Wechsels erhalten die Darlehns- 
sucher nicht gleich das bare Geld, und auch später nicht 
in voller Höhe der verschriebnen Wechselsummen. Die Agenten 
leisten vielleicht schon nach einigen Tagen Teilzahlungen, in 
der Regel aber wird der Wechsel bei den Geldgebern erst 
rediskontiert. In dieser Weitergabe der Wechsel an Dritte, 
die nicht das Entstehn der Wechel zu kennen brauchen und 
meist auch nicht kennen wollen, liegt das Gefährliche für den 
Schuldner. Denn nach dem Wechselrecht stehn demselben 
Einreden nur gegen die Person des ersten Gläubigers zu; 
gegen jeden fernem Besitzer des Wechsels sind ihm dieselben 
aber genommen, sofern er nicht nachweisen kann, daß der 
Dritte nicht gutgläubiger Besitzer des Wechsels ist. Das ist 
jedoch meistens sehr schwer. Die Agenten bereisen das ganze 

^ Die nachfolgenden Ausfuhrungen werden in einer während der 
Drucklegung erschienenen, von Justizrat Pinner verfaßten Broschüre 
unter dem Titel „Wucher und Wechsel", Berlin 1907, vollauf bestätigt. 
Die Broschüre ist für den Offizier geschrieben, dem sie die Kenntnis 
von dem Wesen des Wechsels, seinen rechtlichen Folgen und der Rolle, 
die der Wechsel im Wucherkredit spielt, vermitteln soll. Ein Allheil- 
mittel gegen den Wucher kann sie naturgemäß nicht sein, was auch 
der Verfasser selbst zugibt. Denn derjenige, der um jeden Preis bares 
Geld haben muß, wird schließlich doch zum Wucherer gehn, selbst 
wenn et die Folgen seines Tuns genau kennt. 
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Land, stehn untereinander in engster Fühlung und sind natur- 
gemäß stets dort zu finden, wo für die „Kavaliere" Gelegen- 
heit entsteht, plötzlich viel bares Geld zu benötigen. In ga,nz 
bestimmten Lokalen der Großstadt, an großen Rennplätzen^ in 
solchen Hotels, die als Sammelpunkt für Spieler^ bekannt 
sind, halten sie ihre Zusammenkünfte ab. Nicht selten wird 
die Verbindung mit den Geldbedürftigen aus der Gesellschaft 
durch eins ihrer Mitglieder hergestellt, das Schiffbruch erlitten 
hat und schon zur Zunft der Schlepper gehört. Die bei den 
Geldgeschäften stattfindende Benutzung des Wechsels führt 
endlich dazu, daß die Vermittler in vielen Fällen zu dreisten 
Betrügern werden. Unter der Vorgabe, daß sie das Geld erst 
nach Empfang eines Wechsels liefern können, versilbern sie 
diesen unter Kumpanen, lassen also dadurch den Wechsel 
weitergehn und unterschlagen dann den Erlös durch undurch- 
sichtige Schiebungen, wie Verkauf von Waren, Ankauf von 
Schmucksachen etc. Nachher müssen die leichtsinnigen Wechsel- 
verpflichteten den Wechsel bezahlen, ohne daß sie einen Pfennig 
baren Geldes dafür bekommen haben. Von dieser Sorte Ver- 
mittler, den sog. Wechselschiebem und -teilern werden viele 
Offiziere auf das schamloseste ausgebeutet, weil die Wucherer 
nur zu gut wissen, daß die Einlösung der Wechsel still- 
schweigend erfolgt, um einen öffentlichen Skandal zu vermeiden. 
Die die Kavalier Wechsel diskontierenden Geldgeber kennen 
bei ihrem Geschäft weniger bestimmte Sätze für Zinsen und 
Provisionen. Bei ihnen wird vielmehr die auf dem Wechsel 
sichergestellte Summe abgeschätzt und als Preis für den Wechsel 
geboten; So kommt es, daß Akzepte mit Namen erster 
Persönlichkeiten für die Hälfte, höchstens für drei Viertel, meist 
aber für viel weniger losgeschlagen werden. Auch bei den 



* Ein großer Teil der Kavalierwechsel verdankt seine Entstehung 
den im Spiel eingeeangnen Schulden. Es ist ein bequemes Mittel für 
den Schuldner, die hohen Beträge, die meistens in bar nicht zur Stelle 
sind, vorläufig durch einen Wechsel auf der Stelle zu begleichen, für 
den Gläubiger, anstelle der nicht einklagbaren Spielfordrungen (§ 762 
B. G.B.) eine Sicherheit in Händen zu haben. Doch creift das Gesetz 
auch in diesem Falle noch ein, indem es die Bezanlung der Spiel- 
schulden durch den Wechsel besonders regelt. Da nämlich mit der 
Hingabe des Wechsels die Vorschrift des Bürgerlichen Gesetzbuchs, 
daß Spielschulden nicht einklagbar sind, umgangen würde, weil nach 
dem Wechselrecht aus dem "V^chsel geklagt werden kann, ohne daß 
auf das Rechtsgeschäft, dem der Wechsel entstammt, zurückgegangen 
zu werden braucht, bestimmt der Abs. 2 des § 762, daß der Wechsel, 
der für eine Spielschuld gegeben wird, ebenfalls der Rlagbarkeit ent- 
behrt. Der Rlagbarkeit ermangelt er jedoch nur, solange er sich noch 
bei dem ersten Gläubiger befindet, oder wenn der Dritte, an den er 
durch Indossament gelangt, die Herkunft aus dem Spiel kennt. In der 
Weiterbegebung, die ja der Natur des Wechsels durchaus entspricht, 
liegt die Gefahr für den Schuldner, und durch sie kommt der Gläubiger 
zu seinem Geld, auch auf dem Klagewege. 
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Verhandlungen, die gelegentlich der Zusammenkunft in be- 
stimmten CafSs von den Qeldmännern und den Agenten ge- 
pflogen werden, kann man diese Praxis beobachten, und zu- 
gleich wie mit den Preistaxierungen die Verhältnisse der 
abgeschätzten Personen öflfentlich aufgerollt werden. So geht 
aus einem Prozeß gegen eine Bande von Wucherern hervor, 
daß ein Rentner einen Wechsel in Höhe von 4000 M. von 
einem Buchmacher für 1500 M. erstanden hat, daß ein Wechsel 
von 5000 M. einen Preis von 2160 M. erzielte usw. Daß 
hierbei wiederum Auskünfte, die über die Wechselverpflichteten 
eingeholt worden sind und gleich bei den Verkaufsverhandlungen 
zur Stelle sind, gefälscht werden, sqI nur nebenbei erwähnt. 
Aber es sind auch Fälle bekannt, daß der Schuldner, der am 
Fälligkeitstage sein Akzept nicht einlösen konnte und dieser- 
halb verklagt worden war, gegen Zahlung eines Teilbetrags 
von seiner ganzen Verpflichtung befreit wurde. Dem Gläubiger 
konnte die Durchführung der Wechselklage doch noch un- 
angemehm werden, deshalb war er auch mit der Zahlung der 
geringern Summe zufrieden. 

Auch dem Geldbedürftigen werden niemals von selten des 
das Geld Besorgenden unverhältnismäßig hohe Provisionen oder 
Zinsen in Anrechnung gebracht. Die Wucherer vermeiden 
es, durch derartig grobe Geschäftsgepflogenheiten den Anschein 
einer Bewucherung zu geben. Der Geldbedürftige bekommt 
einige Zeit nach der Hingabe seines Akzeptes in der Regel 
nur einen kleinen Teil in barem Geld, den Rest dagegen in 
Waren, Pferden usw., also Dingen, deren Wert jedenfalls nicht 
leicht bestimmbar ist, aber dem Schuldner äußerst hoch an- 
gerechnet wird. Die Zinsen und Provisionen werden von dem 
ausmachenden Betrag, Geld und Waren zusammen, berechnet. 
Der Verkauf der Waren ist zuerst angeblich unmöglich, wird 
schließlich aber zufällig durch einen Bekannten bewerkstelligt, 
der jedoch nur wenig dafür bieten kann. Als Waren werden 
Kunstgegenstände, Brillanten, Teppiche, Bekleidungs- und 
Ausstattungssachen angerechnet; sehr beliebt ist auch der 
Pferdeverkauf, weil hierbei kleine Fehler leicht verdeckt werden 
können. Sonst wird auch die Durchführung des Geschäfts 
noch davon abhängig gemacht, daß neben dem Darlehn 
eine außergewöhnlich große Menge Zigarren oder Kognak 
gekauft werden muß. Eine andre Form beUebten die im 
Hannoverschen Wucherprozeß des Jahres 1893 angeklagten 
Bankers. Sie gaben an Offiziere Darlehen auf Wechsel gegen 
5 bis 6®/o Zinsen und 1 bis 2®/o Provision, die stets sofort 
in Abzug gebracht wurden. Die Offiziere erhielten das Geld 
nur, wenn sie gleichzeitig für einen größern Betrag Lose von 
allen möglichen Lotterien kauften. Über den gesamten Be- 
trag — Geld und Lose — wurden dann Wechsel ausgestellt, 
die die Geldgeber zu den obigen billigen Bedingungen 
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diskontierten. Die Lose waren meist sog. Verzichtlose d. h. 
solche Lose, bei denen der Käufer auf die Emeuriuig' in 
einer besondem günstigen Klasse verzichtet; zum Teil wn.rden 
sie auch gar nicht gekauft. Wenn die Zahlung nicht er- 
folgen konnte, wurde die Verlängrung in derselben Weise 
durchgeführt, daß der Schuldner wieder eine ünmeng^e von 
Losen kaufen mußte. Beispielsweise nahm ein Offizier ein 
Darlehn von 29000 M. auf. Er erhielt dasselbe gegen Aus- 
stellung eines Wechsels von 50000 M. , wovon ihm für den 
Rest von 21 000 M. Lose verkauft wurden. Durch diese Ver- 
quickung des Darlehns mit dem Losekauf wuchsen manchem 
Offizier die Verpflichtungen über den Kopf, obwohl er in 
Wirklichkeit nur verhältnismäßig geringe Summen baren 
Geldes, die er vielleicht noch zurückerstatten konnte, erhalten 
hatte. Eine andre, häufig von den Geldgebern gestellte 
Bedingung ist die, daß der Geldsuchende eine unverhältnis- 
mäßig hohe Lebensversichrung abschließen muß. Der Geld- 
geber verdient dadurch die hohe Vermittlungsprovision, 
während der Schuldner, der ohnehin schon in Schwierigkeiten 
ist, regelmäßig die hohen Beiträge zu leisten hat. 

Infolge der vielen Abstufungun der Geldgeber in bezug 
auf den Grad der durch sie bewirkten Bewucherung, vom 

f gewissenlosen Darlehnsschwindler bis zu dem an sich ehr- 
ichen kleinen Rentner, der durch Diskontierung der Kavalier- 
und ähnlicher Wechsel sein Kapital etwas höher verzinsen 
will, gelangt das in den letzten Kreisen entstandne Wechsel- 
matorial zum Teil aus dem Dunkel heraus an einzelne Banken 
oder Bankers, die es aus dritter oder vierter Hand von ihnen 
als vermögend bekannten Leuten zum Diskont erhalten. Als 
nicht ausgeschlossen erscheint es auch, daß selbst größre 
Banken auf diese Weise in den Besitz von Kavalierwechseln 
kommen. Ferner sagt man wiederum einigen Genossenschafts- 
banken enge Beziehungen zu solchen Geldgebern nach, die 
bereits durch ihre geschäftliche Tätigkeit in den Wucher- 
kredit hineinragen. 

Im Wucherkredit sehn wir die Kehrseite der dem Wechsel 
nachgerühmten günstigen Wirkungen, die er im kaufmännischen 
Verkehr für das Kredit- und Geschäftsleben des Landes in 
hohem Maße besitzt. Die Fixierung von verschiednen , nicht 
immer rechtlich begründeten Fordrungen in einer abstrakten, 
von dem materiellen Schuldgrunde losgelösten Schuld, deren 
Verlängrung nur mit immer höhern Beträgen von einer in der 
größten Notlage befindlichen, in ihrer ganzen fixistenz schließ- 
lich bedrohten Person erpreßt wird, der nicht immer das Wesen 
des Wechsels in seiner ganzen Wirkung bekannt ist Mit 
der Weitergabe des Wechsels, die ebenso seiner Natur ent- 
spricht, wie sie durch ihre rechtlichen Folgen dem Schuldner 
gefährlich wird , kann aber der Wucherer sich aus den ihm 
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näher oder ferner stehenden Kreisen neues „Kapital" verschaffen, 
Tun es zur weitern schamlosen Ausbeutung seiner Opfer 
zu benutzen. Diesen Mißbrauch des Wechsels zu unterbinden, 
!kann nur im Interesse des Gesamtwohls liegen. Die das Übel 
von allen Seiten angreifenden, zu gleicher Zeit wirkenden 
Gegenmittel wie die Wuchergesetzgebung, Unterstützung der 
ländlichen Kreditorganisation, Einrichtung von Beamten- 
Darlehnsvereinen, Vereinen zur Unterstützung der Bewucherten 
bei Prozessen gegen ihre Peiniger, Aufklärung über Wesen 
des Kredits und des Wechsels vermögen wohl Heilung zu 
schaffen — bis auf die, die aus Gründen der Heimlichkeit 
den Wucherer yorziehn und es dann nicht besser haben 
^woUen. 
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ScUnfsbetrachtnng. 

Privatdiskont und Wucherkredit ! Einen nicht unbeträcht- 
lichen Teil des gesamtien Ereditverkehrs des Landes um- 
schließen jene beiden, die Grenzen des Wechselverkehrs an- 
deutenden Diskontstellen. Von den schwierigen und volks- 
wirtschaftlich wichtigen Fragen der Geldmarktorganisation 
sowie der Erediteinrichtungen führt die Darstellung durch die 
Ereditverhältnisse aller Erwerbsschichten des Landes bis herab 
auf die auf Bewucherung hinzielenden Ereditgeschäfte ge- 
wissenloser Geld Verleiher. Die Ergebnisse, zu denen die 
Darstellung geführt hat, lassen sich kurz wie folgt zusammen- 
fassen. 

In Deutschland ist die Bedeutung des Wechsels, 
als des hervorragendsten Instruments im kaufmännischen 
Ereditverkehr, ständig gewachsen. Entsprechend dem ge- 
waltigen Aufschwung, den das kommerzielle und industrielle 
Leben einerseits und in enger Wechselbeziehung damit die 
Banktätigkeit anderseits genommen hat, hat sich auch die 
Summe der jährlich ausgestellten Wechsel in den letzten 
20 Jahren verdoppelt und die ansehnliche Höhe von etwa 
26 Milliarden M. im Jahre 1905 erreicht. 

Dieser äußern Entwicklung entspricht jedoch nicht ganz 
die innre. In den obern und kapitalreichsten Schichten 
der Geschäftswelt ist die Benutzung des Wechsels bei Be- 
gleichung der Zahlungsverpflichtungen durch die hier ein- 
SefUhrte Barzahlung stark verdrängt worden, und auch in 
en andern Ereisen haben die von den Sjndikatsbestrebungen 
beeinflußten Zahlungsbedingungen zur Folge, daß die Aus- 
dehnung des Wechselverkehrs zwischen Lieferanten und Ab- 
nehmern nur in abgeschwächtem Maße zunimmt Dagegen 
dringt gleichzeitig die Benutzung des Wechsels weiter in die 
breite Masse des Handels und des Gewerbes bis tief in ^e 
kleinen Ereise des Handwerks und der Eleinkaufleute ein, 
und selbst der Landwirtschaft fkngt der Wechsel an, nicht 
mehr fremd zu sein. Hat hierdurch insgesamt der Waren- 
wechsel nur wenig zu^nommen, so ist die Ausbreitung des 
Ereditwechselsy voran des Bankakzeptes, das in weitem ümfimg 
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die Barzahlungen erst ermöglicht, um so schwunghafter vor 
sich gegangen. Mehr als drei Viertel der gesamten Umlaufs- 
zuiiahme der Wechsel von 12 Milliarden Mark in der Zeit 
von 1885 bis 1905 ist zweifellos auf Rechnung der Kredit- 
^w^echsel zu setzen. Diese Entwicklung hat aber für den 
Diskontmarkt, schwerwiegende Folgen. 

1. Die unbegrenzte Ausdehnungsmöglichkeit der Kredit- 
wechsel, deren Ausstellung nicht mehr, wie beim Warenwechsel, 
an einen Verkehrsvorgang in der Warenwelt anzuknüpfen 
braucht, erfordert eine sorgsame Überwachung des gesamten 
Wechselverkehrs, weil Kreditüberspannungen leicht Katastrophen 
herbeiführen können. In Deutschland wird eine wirksame 
Kontrolle durch den stark ausgeprägten Wettbewerb mehrerer 
Bankgruppen leider immer noch sehr erschwert. Auch die 
Gewohnheit der Banken, einen nicht unbeträchtlichen Teil 
ihrer Wechselbestände nach dem Ausland in Rückdiskont zu 
geben, begünstigt eine ungesunde Ausdehnung der Kredit- 
wechsel, besonders der Bankakzepte. Daneben bilden die mit 
der bequemen Geldmacherei leicht entstehenden Wechsel- 
reitereien großen Stils eine nicht zu unterschätzende Gefahr 
für die gesamte Volkswirtschaft, besonders aber, wenn sie im 
Zusammenhang mit der Wertpapierspekulation erfolgen. In 
dieser Beziehung hat jedoch die jüngst eingesetzte Kon- 
zentration im Bankgewerbe schon heilsam gewirkt, indem eine 
große Zahl kleinrer Banken mit geringer Kapitalkraft -aus- 
geschaltet worden ist, und dafür einige wenige, auf weit- 
gehendster Kapitalausgleichung beruhende Bankgruppen ent- 
standen sind. Auf dem Wege der Verständigung bleibt trotz- 
dem noch viel zu tun übrig. Vor allem ist die Abschaffung 
des von einigen Banken an der Börse beliebten Austausches 
der eignen Akzepte ins Auge zu fassen. Zu den Mißbräuchen 
im Wechselverkehr, die mittelst gemeinsamer Maßnahmen zu 
bekämpfen sind, zählt auch die auf Täuschung berechnete 
Handlungsweise einer kreditunwürdigen Geschäftswelt, sich 
durch den Absatz von wertlosen Wechseln, den Kellerwechseln, 
Kapital zu beschaffen. 

2. Die ungeheure Zunahme der Kreditwechsel muß sich 
in einer starken Verschiebung in der Zusammensetzung der 
Wechselbestände der Banken äußern. Insbesondre hat sich 
hierdurch und durch die gleichzeitige Entwicklung der Kredit- 
banken zu großen Kapitalmächten die Wechselanlage der 
Reichsbank zu Ungunsten der Warenwechsel verschoben. Dieser 
Umstand ist aber grade für die Reichsbank von entscheidender 
Bedeutung, weil das Diskontgeschäft erstens das hauptsäch- 
lichste von den wenigen ihr gestatteten Aktivgeschäften dar- 
stellt, und ferner weil es mit den durch die Notenausgabe be- 
dingten volkswirtschaftlichen Aufgaben der Reichsbank im 
engsten Zusammenhang steht. Das Bankgesetz, das die Akti3L- 
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geschäfte der Reichsbank, vor allem das Verhältnis des Dis- 
kontgeschäfte zur Notenausgabe regelt , ist in einer Zeiten! 
standen, in der das Wechseldiskontgeschäft allgemein ein ganz 
andres Aussehn hatte als jetzt. Damals stellte noch der 
Warenwechsel das Hauptkontingent aller Diskontierungen, 
auch der der Reichsbank, so daß die bevorzugte Stellung des 
Diskontgeschäfts im Rahmen der Notenbankgeschäfte durchaiu 
berechtigt war. Seit dem Zustandekommen des Gesetzes si 
mehr als 30 Jahre verflossen, und in dieser Zeit hat das 
gesamten Diskontgeschäft und insbesondre das dem der Beicb 
bank zugrunde liegende Wechselmaterial eine solche Um 
Wandlung durchgemacht, daß es notwendig wird, das Bank 
gesetz dementsprechend abzuändern. Denn es ist mehr al 
fraglich, ob nicht mindestens für einen Teil des der ßeiclii 
bank jetzt zuströmenden Wechselmaterials ebenso gut i 
andern Aktivgeschäften Ersatz zu finden ist, die gleichzeiti 
die Reichsbank wieder in unmittelbare Beziehung zu dei 
besten Teil der Geschäftswelt bringen können. 

Die Kreditfunktion des Wechsels erhält ihren Abschli 
in der Diskontierung des später fällig werdenden Wechsf 
betrages, und von der Organisation dieses Diskon 
ge Schafts ist in der Hauptsache die große wirtschaftlic 
Bedeutung des Wechsels abhängig. Die Tatsache, daß in i 
deutschen Ereditorganisation das Diskontgeschäft nicht v 
einzelnen Organen etwa als Spezialität — ausgenommen v 
den eine besondre Stellung einnehmenden Notenbanken — 1 
trieben wird, daß vielmehr alle Kreditorgane einzeln fast i 
Bankgeschäftszweige mit Einschluß des DiskontgeschS 
flegen, gibt ihnen in ihrem Wirken eine feine Anpassun 
'ähigkeit an die kreditbedürftige Geschäftwelt. Diese i 
passung kommt sowohl in der weitgehendsten Berücksichtig! 
der verschiednen Arten der Kreditbedürfnisse als auch in 
verschiednen Behandlung der qualitativ ungleichen Kre 
bedürftigen zum Ausdruck. Der hierdurch bedingte Kunc 
kreis einer jeden Bank gewährleistet eine Verringrung 
mit der Kreditgewährung verbundnen Verlustgefahr und 
anderseits eine vielseitige und enge Verflechtung der B 
mit der Geschäftswelt zur Folge. Aus einer solchen unmi 
baren Verbindung und Berücksichtigung individueller Kr( 
ansprüche vermittelst einer großen Zahl ineinander greifei 
Bankgeschäftszweige ergibt sich mit Notwendigkeit eine sfa 
Beeinflussung der Entwicklung des Wirtschaftslebens di 
die Banken. Von der Art und Größe der von ihnen 
gehenden Kreditgewährung, insbesondre davon, ob der 
Schäftswelt der Kredit leicht oder schwer zugänglich gern 
wird, sind der Gang und die Ausdehnung der Produktioi 
einem erheblichen Teil abhängig. Die Banken haben es di 
bis zu einem gewissen Grade auch in der Hand, hast 
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Überstürzungen in der Produktion durch Erschwerungen in 
-der Kreditgewährung vorzubeugen, überhaupt die Kapital- 
Ansprüche in einem richtigen Verhältnis zum Kapitalvorrat 
zu nahen und dadurch Beklemmungen auf dem Kapitalmarkt 
■»ibzuschwächen. Auch in dieser Beziehung kann die Kon- 
zentration im Bankgewerbe heilsam wirken, wenn an Stelle 
-des von der Vielheit von Banken ausgegangnen Wettbewerbs, 
cler die Kreditgewährungen leicht in unsolide Bahnen drängt, 
mehr Kollegialität unter den nunmehr wenigen Banken Platz 
greift. Eine gemeinsame Verständigung über die Bedingungen 
<ier Kreditgewährung, Höhe der Kredite nach Art der Unter- 
lagen, über Einschränkungen aus allgemeinen wirtschaftlichen 
Oründen usw. muß mit der Zeit die auf den nächstliegenden 
privatwirtschaftlichen Vorteil gerichtete Geschäftsführung der 
mit großer Verantwortlichkeit ausgestatteten Großbanken 
zurückdrängen. 

Gegenüber dieser wirkungsvollen Betätigung der deutschen 
Banken muß die viel gerühmte Arbeitsteilung im englischen 
Bankwesen in ihrer Wirkung auf die Wirtschaftsentwicklung 
verblassen. Die eigentlichen, das Sammelbecken für augen- 
blicklich verfügbare Kapitalbestände darstellenden englischen 
Depositenbanken betreiben bekanntlich nicht selbst das dem 
Depositengeschäft bankpolitisch entgegenstehende Wechsel- 
diskontgeschäft, sondern überlassen dieses besoudern, mit ihrem 
Kapital arbeitenden Organen am Diskontmarkt, den bill 
brokers. Die Depositenbanken sind daher mehr große Ver- 
mögensverwaltungen, als aktiv in das Wirtschaftsleben ein- 
greifende Banken. Nur die englischen Provinzbanken zeigen 
einige Anlehnung an das deutsche System, auch weist die 
neuste Entwicklung der londoner Depositenbanken schon 
Spuren des deutschen Systems auf: die Diskonthäuser fangen 
an, selbst Depositen heranzuziehn. Immerhin bleibt das Ar- 
beitsgebiet der deutschen Banken ungleich mannigfaltiger und 
wirkungsvoller durch den Betrieb der Gründungs- und 
Pinanzierungsgeschäfte, die vielfach wieder an gewährte Kredite, 
Diskontierungen oder Akzeptierungen anknüpfen. Allerdings 
erhebt sich hier die viel erörterte prinzipielle Frage, inwieweit 
die Verwendung kurzfristiger Depositen zu langfristigen 
Gründungs- usw. Geschäften wirtschaftlich ohne Bedenken ist. 
Neben diesen allgemeinen Ergebnissen hat die Darstellung 
über die Bedeutung der einzelnen Diskontstellen 
und die Beteiligung der Geschäftswelt am Wechsel- 
verkehr folgendes ergeben. 

Entsprechend der raschen Zunahme des Wechsels im 
kaufmännischen Verkehr hat das Diskontgeschäft bei durch- 
weg allen Diskontstellen, mit Ausnahme der an Zahl und 
Bedeutung zurückgegangnen Privatnotenbanken, sehr erheb- 
lich an Umfang zugenommen. Als eine bankpolitisch folgen- 
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schwere Tatsache ist dabei die mächtige Entwicklung der 
ELreditbanken zu bezeichnen, von denen allein die berliner 
Großbanken die einstige Monopolstellung der Reichsbank auf 
dem Diskontmarkt erschüttert haben. Die zahlenmäßige ITber- 
flüglang der Reichsbank ist ihrem innem Wert nach eine 
noch weitergehende, weil von dem Diskontgeschäft der Reichs- 
bank wiederum die Rediskontierungen der Kreditbanken einen 
wachsenden Anteil einnehmen. Dadurch aber, daß ein der 
Wechselanlage der Reichsbank gleichkommender Wechselbe- 
stand in der Hand von wenigen Kreditbanken vereinigt ist^ 
ist eine erhebliche Erschwerung der von einer Stelle aus- 
gehenden Diskontpolitik gegeben. Zur Beseitigung dieses durch 
Unterbietung des Bankdiskonts und durch ausgiebigre E^redit- 
gewährung hervorgerufnen , volkswirtchaftlich unerwünschten 
Zustandes gibt es nur zwei Wege. Entweder fühlen sich die 
Großbanken mit der Reichsbank zur Wahrung der Interessen 
auf dem Geldmarkt solidarisch und bekunden dies durch eine 

Jrößre Übereinstimmung des Privatdiskonts mit dem £ank- 
iskont, oder die Reichsbank muß zu Maßregeln greifen, die 
den Wettbewerb mit den Großbanken schärfer aufnehmen, und 
so einen bessern Einfluß auf den Diskontmarkt erzwingen. Ak 
solche Maßregeln sind bezeichnet worden: Einführung eines 
zweiten Diskontsatzes für beste Wechsel, vorzugsweise für 
Handelswechsel, Annahme verzinslicher Depositen und Aus- 
bau des Lombardgeschäftes durch Herabsetzung des Lombard- 
zinssatzesy Erschwerung des Geschäftsverkehrs mit Banken. 
Dem Gedanken, daß es nun einmal das Schicksal der Noten- 
banken aller Länder sei, zurückgedrängt zu werden, ist durch- 
aus nicht beizustimmen. 

Die Privatbankers haben ihre frühre Bedeutung für das^ 
Diskontgeschäft eingebüßt. Entweder haben sie ihre Tätig- 
keit lohnendem Geschäftszweigen zugewendet, oder das ihnen 
gebliebne Diskontgeschäft ist auf ein weniger gutes Wechsel- 
material zurückgedrängt worden. Dagegen sind zum Teil an 
ihre Stelle, zum Teil noch jetzt in Wettbewerb mit ihnen andre 
Organe des Kreditverkehrs getreten, deren Bedeutung in 
stetem Wachsen begriffen ist. Es sind dies in erster Linie 
die Kreditgenossenschaften und dann auch die zahlreichen, 
staatlicherseits unterstützten Darlehnskassenvereine, die alle- 
samt als Kreditquelle für die kleinen Kreise tätig werden und 
die Diskontstelle für die sog. kleinen Wechsel sind. Ihre 
Tätigkeit ist eine durchaus segensreiche. Dagegen ist die 
gleiche Tätigkeit der Sparkassen, Pflege des Personalkredits, 
als im Widerspruch mit deren Organisation und Zweck- 
bestimmung stenend, vom volkswirtschaftlichen Standpunkt 
Bu verurteilen. 

Die Erfassung des gesamten Diskontgeschäfts in seiner 
Menmäßigen Größe ist aus banktechnischen Gründen ganz 
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unmöglich. Die Bilanzziffern der Geschäftsberichte, die selbst 
von dem Diskontgeschäft der einzelnen Gesellschaften kein 
getreues Bild geben, reichen nicht aus, weil ein großer Teil 
aller Diskontierungen dennoch unsichtbar bleibt. Unter 
ßerücksichtigung aller Ungenauigkeiten und nach vorsichtiger 
Schätzung auch der unsichtbaren Wechselbestände — unter 
Zugrundelegung der Zahlen des Deutschen Ökonomisten. — 
gibt nachfolgende Zusammenstellung eine brauchbare Über- 
sicht über die Verteilung des Wechselmaterials auf die einzelnen 
Diskontstellen : 



fc 



Diskontstelle 


Wechselbestand am Schlüsse 
des Jahres 1905 




in Millionen M. 


in o/o 


Keichsbank 


1200 
1200 

1100 

500 

275 

155 

127 

100 

90 

57 

56 


24,6 
24,6 


Großbanken 


Provinz banken,ein8chließlich derEönig- 

üchen Bank in Nürnberg 

Pnvatbankers 


22,6 

10,3 

5,6 


Genossenschaften 


Hypothekenbanken 


3,3 


Privatnotenbanken 


2,6 


Sparkassen 


2,1 
1,9 
1,2 


Aktiengesellschaften, Private usw. . . 
PreuBenkasse 


Seehandlung 


1,2 




48601 


100 



In Ergänzung dieser Tabelle zeigt die auf S. 296 ab- 
gedruckte Übersicht die Entwicklung des Diskontgeschäfts 
Dei den hauptsächlichen Diskontstellen. 

Angesichts der gewaltigen Zunahme des Diskontgeschäfts 
überhaupt und des erheblich gewachsnen Anteils der Kredit- 
banken, die in dem Wechselbestand hauptsächlich eine leicht 
greifbare Rücklage für ihre eingegangnen Verpflichtungen er- 
blicken, ist die Frage der Versilbrung in kritischen Zeiten 
von großer Wichtigkeit. Die Hauptrediskontstelle, die Reichs- 
bank, ist nur beschränkt in der Lage, Zahlungsmittel in der- 
artig hohen Summen zur Verfügung zu stellen. Zwar ver- 
langt das Gesetz nur für den dritten Teil des Notenumlaufs 
Bardeckung; unter Berücksichtigung des Umstandes jedoch, 
daß auch die Qiroguthaben jederzeit abforderbar sind, ist 
schon in normalen Zeiten die Reichsbank nicht mehr weit 



^ Hierzu sind noch die in den Beständen der ausländischen Banken 
ruhenden Wechsel auf Deutschland zu rechnen, wenn man diese Summe 
mit der Summe der im Jahre 1905 durchschnittlich umlaufenden Wechsel 
von 5100 Mill. M. (vergl. S. 51 u. 53) vergleichen will. 
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der Dritteldeckung entfernt. Es kann daher der dureh- 
^luxiittliche Barbestand der Reichsbank, der die Grundlage für 
.ie Sichrung der Umlaufsmittel abgibt, gegenüber den in allen 
^osten sprungweise veränderten Bilanzsummen der übrigen 
^axikeiiy nicht mehr als ausreichend bezeichnet werden. Über- 
iclireiten doch die von den Banken in Umlauf gesetzten Ak- 
septe allein den durchschnittlichen Betrag der umlaufenden 
Banknoten. In der Weiterentwicklung der Kreditbanken liegt 
äLeslialb die große Gefahr, daß die Ausdehnung ihrer Kredit- 
geschäfte leicht über die Grenze hinausgehn kann, die die 
Reichsbank in ihrem Gold verrat als Grundlage des ganzen 
K.reditgebäudes zieht. Auch von diesem Standpunkt aus ist 
eine Vergrößrung des Depositengeschäfts der Reichbank zur 
Seranziehung von Gold durchaus wünschenswert. 

Die Frage des Kundenkreises ist oben schon gestreift 
worden. Die Organisation des deutschen Wechseldiskont- 
.geschäfts ist dadurch ausgezeichnet, daß die Kundenkreise der 
einzelnen Diskontstellen nur zu einem geringen Teil neben- 
' einander, in der Hauptsache jedoch übereinander liegen, 
d. h. das Arbeitsfeld der verschiednen Diskontstellen greift 
^ zugleich in mehrere Schichten des Erwerbslebens über. Der 
kapitalkräftigste Teil der Geschäftswelt hat seinen Mittelpunkt 
' im Privatdiskontgeschäft der Börse und in den berliner Groß- 
banken ; er zieht in erster Linie von den billigsten Bedingungen 
Nutzen, die für die Kreditgewährung überhaupt üblich sind. 
Die mittelgroßen Firmen zählen in der Hauptsache ebenfalls 
zu den Kunden der Großbanken; in die große Masse der 
mittlem Kaufleute und Industriellen teilen sich die Reichs- 
bank, die Großbanken sowie die Provinzbanken, während die 
kleinem Provinzbanken, Privatbankers und die Kreditgenossen- 
schaften für den Kleinverkehr in Betracht kommen. Selbst 
stehn die einzelnen Diskontstellen vermittelst des Diskont- 
geschäfts untereinander in einer Art Kundschaftsverhältnis: 
die Kreditanstalten der Provinz unterhalten ausnahmslos mit 
den Großbanken in Berlin rege Geschäftsbeziehungen, und 
fast alle Diskontstellen haben wiederum in der Reichsbank, 
die schließlich die „Wechsel gegen Noten umtauscht" ihre 
letzte Instanz. 

Durch diese ineinander greifende Verteilung der Diskont- 
stellen über das ganze Land ist zwar, wie oben ausgeführt, eine 
sehr wirksame Unterstützung der kreditbedürftigen Geschäfts- 
welt gegeben. Auch läßt sich mit großer Deutlichkeit eine 
allgemeine Verbilligung des Bankkredits feststellen: Die ge- 
wsdtige Zunahme des Akzeptumlaufs der Kreditbanken be- 
deutet nichts andres als eine starke Ausdehnung des Privat- 
diskontgeschäfts und eine entsprechende Vergrößrung seines 
Kundenkreises; ebenso hat das Diskontgeschäft innerhalb der 
Banken unter und zu dem Bankdiskont ganz erheblich gegen 
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frtther zugenommen. Diese Tatsache ist aber nach 
Seiten hin wichtig. Einmal erhält dadurch der offiziel 
Bankdiskont eine andre Bedeutung, als er früher hatte. D( 
vor 10 und mehr Jahren bezeichnete seine Höhe die Mind 

f:renze der Jeweilig im Ereditverkehr üblichen Zinssäla 
n der Regel waren jedoch die von der Geschäftswelt s 
zahlenden Zinssätze weit höher als der Bankdiskont, weil dk 
kreditgewährenden Banken mehr oder weniger selbst wieda 
von der Reichsbank abhängig waren. Heute kann dies immer 
nur noch für einen bestimmten Teil der Geschäftswelt geltai. 
da der Privatdiskont — wenigstens im Diskontgeschäft rd 
in seinem Zusammenhang mit dem Akzeptkredit — den ofßz'wM 
Bankdiskont stark zurückgedrängt hat. 

Anderseits kann aber der Geschäftswelt, der durch diese 
Entwicklung des Diskontgeschäfts Kredit leicht und billig zw 
Verfügung steht, dies leicht zum Verderben gereichen, wsa 
sie sich in ausgedehnte Unternehmungen eingelassen m 
die in Krisenzeiten nicht zu halten sind , oder wenn ihr der 
Kredit plötzlich gekündigt wird. Es ist deshalb die wichtigste 
Frage in der Kreditgewährung auch bei der DiskontieroDg 
der Wechsel, ob der bewilligte Kredit in einem riebtigeB 
Verhältnis zur wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit des ein- 
zelnen steht. Was aber als richtiges Verhältnis zu bezeichnö? 
ist, und ob dieses Verhältnis von den Banken überall und 
immer innegehalten worden ist, das kann nur von Fall zu 
Fall entschieden werden. , 

Die Entwicklung der Diskontstellen fußt ausschließlich 
auf dem kaufmännischen Kreditverkehr, der allein mit dea 
Wechsel zu arbeiten versteht. Dem auf völlig andern 
Grundsätzen beruhenden landwirtschaftlichen Betrieb bheö 
deshalb die Benutzung der Diskontstellen und damit eme 
billige Kreditquelle verschlossen. Wenn auch schon früh die 
Reichsbank diese Kreise nach Kräften unterstützte, ^^ 
später die landwirtschaftlichen Darlehnskassenvereine die Lücke 
auszufüllen sich bestrebten , so bleibt doch als Krönung d& 
landwirtschaftlichen Kreditwesens der staatliche Eingriff ii^ j 
den kaufmännischen Geldverkehr durch die Gründung der ,1 
Preußenkasse bemerkenswert. | 

Wohlgemerkt ergeben sich die vorstehenden Ausführungen j 
aus der Darstellung eines einzelnen BankgeschäftszweigeSi 
des Diskontgeschäfts, als deren Ergebnisse sie auch bezeichnet 
wurden. Eine Beurteilung der Gesamtleistungen der Ban^^" 
für den Geld- und Kreditverkehr, den Kapitalmarkt, sowie 
für die gesamte Volkswirtschaft wird erst möglich sein, ^^^^ 
die übrigen Bankgeschäftszweige in ähnlicher Weise, wie bi®' 
das Diskontgeschäft; dargestellt worden sind. 
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frtther zugenommen. Diese Tatsache ist aber nach zwei 
Seiten hin wichtig. Einmal erhält dadurch der offizielle 
Bankdiskont eine andre Bedeutung, als er früher hatte. Dem 
vor 10 und mehr Jahren bezeichnete seine Höhe die Mindest 
grenze der jeweilig im Kreditverkehr üblichen Zinssätze 
In der Regel waren jedoch die von der Geschäftswelt u 
zahlenden Zinssätze weit höher als der Bankdiskont, weil die 
kreditgewährenden Banken mehr oder weniger selbst wieder 
von der Reichsbank abhängig waren. Heute kann dies immer 
nur noch ftlr einen bestimmten Teil der Geschäftswelt gelten, 
da der Privatdiskont — wenigstens im Diskontgeschäft und 
in seinem Zusammenhang mit dem Akzeptkredit — den offizielleB 
Bankdiskont stark zurückgedrängt hat. 

Anderseits kann aber der Geschäftswelt, der durch diese 
Entwicklung des Diskontgeschäfts Kredit leicht und billig m 
Verfügung steht, dies leicht zum Verderben gereichen, wenn 
sie sich in ausgedehnte Unternehmungen eingelassen b&t, 
die in Krisenzeiten nicht zu halten sind, oder ipi'^enn ihr der 
Kredit plötzlich gekündigt wird. Es ist deshalb die wichtigste 
Frage in der Kreditgewährung auch bei der DiskontieruDg 
der Wechsel, ob der bewilligte Kredit in einem richtiges 
Verhältnis zur wirtschaftlichen Leistungsfthigkeit des ein- 
zelnen steht. Waö aber als richtiges Verhältnis zu bezeichnen 
ist, und ob dieses Verhältnis von den Banken überaii und 
immer innegehalten worden ist, das kann nur von Fall zu 
Fall entschieden werden. 

Die Entwicklung der Diskontstellen fußt ausschliefilich 
auf dem kaufmännischen Kredit verkehr, der allein mit dem 
Wechsel zu arbeiten versteht. Dem auf völlig andern 
Grundsätzen beruhenden landwirtschaftlichen Betrieb bW 
deshalb die Benutzung der Diskontstellen und damit eiD^ 
billige Kreditquelle verschlossen. Wenn auch schon früh die 
Reichsbank diese Kreise nach Kräften unterstützte, um 
später die landwirtschaftlichen Darlehnskassenvereine die Lücke 
auszufüllen sich bestrebten , so bleibt doch als Krönung i^ 
landwirtschaftlichen Kreditwesens der staatliche Eingriff i^ 
den kaufmännischen Geldverkehr durch die Gründung der 
Preußenkasse bemerkenswert. 

Wohlgemerkt ergeben sich die vorstehenden Ausführungen 
aus der Darstellung eines einzelnen Bankgeschäftszwe'g^^ 
des Diskontgeschäfts, als deren Ergebnisse sie auch bezeichnet 
wurden. Eine Beurteilung der Gesamtleistungen der BankeiJ 
für den Geld- und Kreditverkehr, den Kapitalmarkt, sowie 
für die gesamte Volkswirtschaft wird erst möglich sein, we^^ 
die übrigen Bankgeschäftszweige in ähnlicher Weise, wie hier 
das Diskontgeschäft, dargestellt worden sind. 
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